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iZusammenfassung
Bevor ein Projekt eine Investition initialisiert, wird meist eine Investitionsrechnung durch-
geführt, um eine Grundlage für die Entscheidung zu schaffen. Gerade bei hoher Unsi-
cherheit über zukünftige Umweltzustände gepaart mit der Möglichkeit flexibel darauf zu
reagieren, stoßen konventionelle Bewertungsverfahren an ihre Grenzen. Genau dort setzt
der Ansatz der Realoptionen an, der Begriff aus der Investitionstheorie wurde vor knapp
30 Jahren erstmals verwendet. Er umfasst jene Investitionsrechnungsverfahren, die Hand-
lungsoptionen mithilfe finanzmathematischer Methoden aus der Optionstheorie quanti-
tativ bewerten. Eine Investition mit Handlungsflexibilität hat somit einen höheren Wert,
als eine mit starrer Planung. Die Idee der Realoptionen, nämlich flexibel auf neue Um-
weltzustände zu reagieren, ist nicht wirklich neu. Neu daran sind die expliziten Betrach-
tungsweisen und quantitativen Bewertungsverfahren der Handlungsoptionen, die bereits
zur Investitionsrechnung eine möglichst ganzheitliche Betrachtung der Investition und der
damit verbundenen Flexibilität sicherstellen sollen. Aus der Sicht von Softwareinvestitio-
nen sind vor allem Wachstums- und Abbruchsoptionen interessant. Eine Abbruchsoption
ermöglicht es, eine Investition in der Zeit vor der Inbetriebnahme bei ungünstiger Ent-
wicklung abzubrechen, eine Wachstumsoption ermöglicht weitere Investitionsvorhaben
die ohne die Erstinvestition nicht möglich gewesen wären.
Der Ansatz der Realoptionen konnte sich in der Praxis allerdings nicht in jener Breite
durchsetzen, wie ursprünglich angenommen. Als Hauptgründe werden die relativ kom-
plexen, auf finanzmathematischen Theorien basierenden Berechnungsverfahren sowie die
schwierige Schätzung der Einflussfaktoren genannt. Eine weitere Ursache ist die bisher
fehlende Integration in die Projekte zum Zeitpunkt der Umsetzung. Diese Arbeit schlägt
eine Brücke zwischen dem investitionstheoretischen Bewertungsansatz der Realoptionen
und dem Projektmanagement zum Zeitpunkt der Investitionsumsetzung.
In dieser Arbeit wurde speziell auf Softwareinvestitionen und die damit verbundenen
Abbruchs- und Wachstumsoptionen eingegangen. Es wurde ein Framework (ein Kon-
zept zum Management) entwickelt, das die Verwaltung von Realoptionen im Zuge der
Durchführung von Softwareinvestitionen unterstützt. Des Weiteren wurde untersucht, wie
Realoptionen in einen Projektmanagementansatz eingebettet werden können und welche
Rahmenbedingungen für Investitionsentscheider, Projektmanager und andere beteiligte
Personen notwendig sind. Die unterschiedlichen Bewertungsmethoden für Realoptionen
wurden im Rahmen der Arbeit nicht im Detail behandelt. Darüber hinaus wurden auch
wichtige Faktoren analysiert, die für einen erfolgreichen Einsatz des Frameworks not-
wendig sind.
In einem zweiten Schritt wurde das Framework anhand von vier Case-Studies über einen
Zeitraum von acht Monaten evaluiert. Wesentliche Erkenntnisse daraus sind, dass für den
erfolgreichen Einsatz des Frameworks bestimmte Rahmenbedingungen vorhanden sein
müssen. Dazu gehört vor allem die mögliche ausübbare Flexibilität, die in vielen Investi-
tionen auf von starrem Denken des Managements nicht gegeben ist. Auch die Qualität des
Projektmanagements, vorhandene Entscheidungshierarchien und das Design der Investi-
tion haben eine wesentliche Auswirkung auf den Erfolg eines derartigen Frameworks.
Im Zuge der Case-Studies wurde ferner eine Wirtschaftlichkeitsbetrachtung des Frame-





Before a project initialises an investment it is normal practice to carry out a preinvest-
ment analysis to provide a basis for making a decision. Great uncertainty about future
circumstances, coupled with the ability to react to this situation, test traditional evaluati-
on methods to their limits. This is where real options come into the equation; a concept
from investment theory that first used about 30 years ago. It covers those investment eva-
luation methods used to evaluate the possible options with the help of actuarial valuation
methods from option theory. This shows that a flexible approach to investment is more
valuable than one that is rigidly planned. The concept of real options, that is of being able
to react flexibly to new circumstances, is not really new. The new elements are the explicit
approaches and quantitative evaluation methods of possible options that are designed to
achieve an integrated view of the investment and the associated flexibility required for
investment evaluation. From the point of view of software investments, growth and aban-
donment options are the most important. The abandonment option makes it possible to
abandon an investment if conditions prove unfavourable, while the growth option enables
further investment plans which would not have been possible without the initial invest-
ment.
However, in practice, the real options approach has not achieved the initially predicted
level of progress. The main reasons given were the relatively complicated evaluation me-
thods based on actuarial theories as well as the difficult assessment of influencing factors.
Another reason is the missing integration of real options into the projects when they were
launched. This study forms a bridge between the investment values of the real options and
the project management when the investment is implemented.
This study particularly investigates software investments and the associated abandonment
and growth options. A framework (a management concept) was developed to support
the administration of real options in software investment projects. This investigation also
covers how real options can be established in an organisation-oriented approach to project
management and what parameters are required for investment managers, project managers
and other staff involved. The remit of this study does not explore the detail of the various
evaluation methods for real options. Beyond that, other important factors are analysed
which are essential for the successful introduction of the frameworks, for example the
segmentation of investments through projects.
The framework was evaluated in a second phase based on four case studies over a period
of eight months. A crucial finding was that certain parameters must be in place for a
successful application of the framework. This includes, above all, the possible flexibility
which is not present in many investments due to rigid management thinking. The quality
of the project management, existing decision hierarchies and the design of the investment
also have a considerable effect on the success of such a framework. A feasibility study
of the framework was carried out in the course of the case studies to provide reference to
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Unter dem Begriff „Realoptionen“ (engl. „Real Options“) werden jene Bewertungsme-
thoden für Investitionen bezeichnet, die speziell Flexibilität mit Hilfe von Bewertungs-
techniken für Finanzoptionen berücksichtigen. Im Gegensatz zu herkömmlichen Bewer-
tungsmethoden, die mehr oder weniger eine starre Planung ermöglichen, bedarf es bei
Realoptionen eines aktiven Managements während der Umsetzung der Investition (vgl.
Abbildung 1.1).
Abbildung 1.1: Gegenüberstellung „Traditionelle Bewertung“ und „Realoptionsanalyse“
Bei der traditionellen Bewertung existieren einzelne Realisierungspfade mit vorwegge-
nommenen Pfadentscheidungen, die Entscheidung und Wahl des besten Realisierungs-
pfades findet zum Zeitpunkt Null statt. Bei der Realoptionsanalyse findet eine Bewertung
der Investition mit Handlungsoptionen statt, zum Zeitpunkt Null wird entschieden ob die
Investition durchgeführt wird, weitere Entscheidungen finden während der Umsetzung
(Projekte) aufgrund der verbleibenden Handlungsoptionen statt.
Dieses Kapitel beschreibt im ersten Schritt grundlegend die Problemstellung, die sich bei
der Betrachtung von Realoptionen in Investitionen und den damit verbundenen Projekten
ergeben. Danach wir detailliert auf die Forschungsfrage und die damit verbundenen Hypo-
thesen sowie auf die Forschungsschwerpunkte eingegangen. Im letzten Teil der Einleitung




Eingangs ist es eine genaue Definition der Begriffe Investition und Projekt wichtig, da
diese von vielen Autoren in der Realoptionsliteratur vermischt oder nicht korrekt darge-
stellt werden:
Projekte sind temporäre Organisationen von projektorientierten Unternehmen zur Durch-
führung relativ einmaliger, kurz- bis mittelfristiger, strategisch bedeutender Geschäftspro-
zesse mittleren oder größeren Umfangs. Als Prozess ist dabei ein klar abgrenzbarer, relativ
umfangreicher organisatorischer Ablauf, der die Mitwirkung mehrerer Rollen einer oder
mehrerer Organisationen bedingt, definiert. Investitionen sind langfristige Anlagen von
Kapital in Sachgüter, in Kundenbeziehungen, in Produkte, in die Organisation oder das
Personal. Investitionen haben Prozesscharakter und können bei entsprechender Komple-
xität durch ein Projekt bzw. durch ein Programm initialisiert werden. Ist die Komplexität
nicht gegeben, kann dies zum Beispiel auch durch eine Arbeitsgruppe erfolgen. Projekte
und Programme können Investitionsprozesse segmentieren. [Gareis04],[GarStu06]
1.1.1 Projektmanagement
Projekte, für die es erste formale Projektmanagement-Dokumentation gibt, waren militäri-
sche Projekte und Raumfahrtprojekte in den USA [Schelle01]. Im Laufe der Zeit hat sich
eine Vielzahl von unterschiedlichen Projektmanagementansätzen entwickelt. Die Norm
OENORMDIN 69901 für Projekte und Projektmanagement definiert Projektmanagement
als die „Gesamtheit von Führungsaufgaben, -organisation, -techniken und -mitteln für die
Abwicklung eines Projektes“ [DIN69901]. Projekte werde von der PMA (Projekt Mana-
gement Austria), als Mitglied der IPMA (International Project Management Association),
als komplexe, meist neuartige, riskante und für das projektdurchführende Unternehmen
bedeutende Aufgaben definiert. Sie sind zieldeterminierte Aufgaben, da die Ziele unter
Konkretisierung des Leistungsumfangs, der Termine, der Ressourcen und der Kosten zwi-
schen dem Projektauftraggeber und dem Projektleiter vereinbart werden. [PMA02] Diese
Definition entspricht auch der ICB (IPMA Compentence Baseline) der IPMA. [ICB99]
Eine ähnliche Definition von Projektmanagement und Projekt trifft auch das PMI (Project
Management Institute): „Projektmanagement ist die Anwendung von Wissen, Fertigkei-
ten, Werkzeugen und Methoden auf Projektvorgänge, um die Projektanforderungen zu
erfüllen. Ein Projekt ist ein zeitlich begrenztes Vorhaben, zur Schaffung eines einmali-
gen Produktes, einer Dienstleistung oder eines Ergebnisses“ [PMBOK04]. Da die tradi-
tionellen Betrachtungsobjekte des Projektmanagements, Kosten - Zeit - Ressourcen, der
Komplexität und Dynamik von Projekten nicht entsprochen wird, führte Roland Gareis
mit dem „Roland Gareis Projekt- und Programmmanagement ©“ einen organisationsori-
entierten Projektmanagement-Ansatz ein. Projekte werden dabei als temporäre Organi-
sationen und soziale Systeme gesehen [Gareis04]. Ein zentrales Element des von Gareis
entwickelten Projektmanagementansatzes stellt die Prozessorientierung dar. Projektmana-
gement und Programmmanagement werden als Geschäftsprozesse des „Projektorientier-
ten Unternehmens“ verstanden, deren Outputs und Qualität messbar sind. Projekte sind
temporäre Organisationen und entwickeln demnach auch eine projektspezifische Kultur.
Betrachtungsobjekte des Projektmanagement sind die Projektziele, die Projektleistun-
gen, die Projekttermine, die Projektressourcen, die Projektkosten und Projekterträge, die
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Projektrisiken sowie die Projektorganisation, die Projektkultur und der Projektkontext
[Gareis04].
Projektorientierte Organisationen führen gleichzeitig einen Menge unterschiedlicher Pro-
jekte und Programme durch, zur Erfüllung von Integrationsfunktionen können Projek-
te in Projektportfolios, Projekte-Netzwerke und Projekte-Ketten geclustert werden. Ein
Projektportfolio ist die Menge aller Projekte einer projektorientierten Organisation. Ein
Projekte-Netzwerk ist eine Submenge eng gekoppelter Projekte des Projektportfolios. Ei-
ne Projekte-Kette ist eine Menge sequenzieller Projekte zur Durchführung mehrerer Ge-
schäftsprozesse, sie stellt eine Form des Projekte-Netzwerkes dar. [Gareis04]
1.1.2 Flexibilität im Rahmen von Projekten
Im weiteren Sinn ist Flexibilität die Fähigkeit, sich auf geänderte Anforderungen und
Gegebenheiten einer Umwelt einstellen zu können. Der Grad der gewünschten Flexibi-
lität ist stark abhängig von der jeweiligen Projektphase. Olsson [Olsson05] untersuchte
anhand von Projekten in Norwegen, wie mit Flexibilität umgegangen wird. Besonders
erfolgreich wird Flexibilität angewendet, wenn diese zu Projektbeginn identifiziert wird
und auch eine entsprechende Strategie definiert ist. Die befragten Projektmanager stuften
Flexibilität zu Beginn eines Projektes als sehr wichtig ein, gegen Ende des Projektes wird
Flexibilität aber nicht positiv gesehen. Olsson unterscheidet weiters zwischen der „Flexi-
bilität im Produkt“ und der „Flexibilität im Prozess“, um hier eine zusätzliche Trennung
herbei zu führen. Eine interessante Erkenntnis jedoch ist: „This study indicates a para-
doxical approach to project flexibility: flexibility is frequently used but rarely prepared
for“ ([Olsson05], S. 8). Hellström und Wikström [HelWik05] betrachten die Verände-
rungen im Projektmanagement im Laufe der Zeit. Für sie stellt sich Projektmanagement
heute als reaktives Handeln dar. Sie schlagen daher einen modularen Ansatz für Projekt-
management vor, um höhere Flexibilität zu erreichen. Wallace et al. [WaKeRa04] unter-
suchten die einzelnen Risikodimensionen (Team, Organisationsumgebung, Anforderun-
gen, Planung und Kontrolle, Benutzer, Komplexität) und stellten dabei fest, dass gerade
bei „High-Risk“ Projekten die „Planung und Kontrolle“ wichtige Faktoren sind. Agarwal
und Rathod [AgaRat05] untersuchten empirisch, wie „Erfolg“ in IT-Projekten definiert ist.
Viele der befragten Projektmanager gaben dabei an, dass vor allem Kundenzufriedenheit
und die Erreichung von projektspezifischen Zielen in der Praxis relevant sind.
1.1.3 Realoptionen
Grundlagen der Investitionstheorie und der Optionstheorie
Realoptionen sind als Bewertungsmethode in der Investitionstheorie angesiedelt. Unter
einer Investition versteht man lt. Seicht [Seicht01] im weitesten Sinn jede betriebliche
Verwendung von finanziellen Mitteln (Kapital). In der Regel wird jedoch der Investiti-
onsbegriff enger ausgelegt, indem man nur die Anschaffung von Anlagevermögen als
Investition bezeichnet.
Für die Beurteilung der Realoptionen wird im Allgemeinen unmittelbar auf die verfügba-
ren Bewertungstechniken für Finanzoptionen zurückgegriffen. [BoScSc03] Somit bildet
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die klassische finanzmathematische Optionstheorie die Grundlage für Realoptionen. Op-
tionen selbst gibt es schon seit langer Zeit, zahlreiche Literaturverweise nennen Thales
von Milet als ersten Menschen, der den Optionsgedanken hatte. Optionen im heutigen
Sinn bezeichnen ein abgeleitetes Finanzgeschäft (Derivat). Mit dem Kauf einer Option
erwirbt man das Recht, ein Wertpapier in der Zukunft zu kaufen oder zu verkaufen. Im
Wirtschaftslexikon [WirtLex] findet sich folgende Definition: Eine Option ist das zeit-
lich befristete Anrecht auf die Abwicklung einer wirtschaftlichen Transaktion zu einem
bestimmten Preis. Eine Kaufoption heißt Call, eine Verkaufsoption Put. Dem Erwerber ei-
ner Option, dem Optionsnehmer, steht der Verkäufer, der sog. Stillhalter, gegenüber. Der
Preis, zu dem das Aktiengeschäft (oder Warengeschäft), auf welches die Option ein An-
recht verleiht, getätigt werden kann, heißt Basispreis, der letzte Gültigkeitstag der Option
wird Verfallsdatum genannt.
Entstehung der Realoptionen
Der Begriff der Realoptionen wurde erstmals von Stewart C. Myers (MIT, Massachusetts
Institute of Technology) im Jahre 1977 geprägt [Myers77]. In seinem Artikel versucht er
erstmals Wachstumschancen eines Unternehmens als Call-Optionen darzustellen. Hand-
lungsalternativen werden dabei monetär bewertet und stellen einen zusätzlichen Wert im
Rahmen der Investition dar. Eine Realoption ist somit das Recht, aber nicht die Verpflich-
tung, eine Aktion (z.B. Abbrechen, Erweiterung oder Verschiebung eines Projektes) zu
bestimmten Kosten, dem Ausübungspreis (engl. exercise price), für eine bestimmte Zeit-
periode durchzuführen [CoAn01]. Gegenüber der Kapitalwertmethode (NPV, Net Present
Value) bieten Realoptionen den Vorteil, dass Flexibilität zusätzlich quantitativ bewertet
wird.
NPVA = NPVP + Wert der steuerbaren Flexibilität
Der adjustierte Wert der Investition (NPVA) ist der passive Kapitalwert (NPVP) plus der
Wert, der sich aus der Flexibilität der Handlungsalternativen ergibt [Benaroch02]. Diese
steuerbare Flexibilität stellt einen entscheidenden Mehrwert dar. Viele Investitionsent-
scheidungen werden heute dennoch ausschließlich auf Basis von qualitativer Informati-
on und starker Intuition getroffen (Kyläheiko et. al. [KylSanVir02]). Oder speziell nach
den Daumenregeln „Investiere, um die Technologie aktuell zu halten“ oder „Investiere,
wenn der Mitbewerb erfolgreich investiert hat“, die hier speziell aus der Sicht von IT-
Investitionen betrachtet wurden (Taudes et al. [TaFeMi00]).
Eine übersichtliche Darstellung, wann Realoptionen einen hohen Wert haben, geben Co-
peland und Antikarov [CoAn01]. Der Wert der Optionen ist besonders dann hoch, wenn
einerseits die Möglichkeit gegeben ist, steuernd in Projekte einzugreifen (z.B. abzubre-
chen, zu verschieben, usw.) und andererseits man mit hoher Wahrscheinlichkeit auch neue
Informationen über Umweltzustände (z.B. Nachfrage, Preisentwicklung, usw.) erhält (vgl.
Abbildung 1.2). Andersherum betrachtet erhöht eine höhere Unsicherheit den Wert der
steuerbaren Flexibilität und somit den Wert der Realoptionen [DixPin94].
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Abbildung 1.2: Der Wert von steuerbarer Flexibilität, Grafik angelehnt an [CoAn01]
Beispiele für Realoptionen in Softwareinvestitionen
Um ein besseres Verständnis für Realoptionen zu bekommen sind nachfolgend vier Bei-
spiele für mögliche Realoptionen in Softwareinvestitionen mit den dahinter liegenden Fra-
gestellungen angeführt:
1. Eine Investition hat vier Phasen: Die Machbarkeitsstudie, die Entwicklung, der Pi-
lotbetrieb und der Produktivbetrieb. Nach den ersten drei Phasen können wir die
Investition abbrechen.
Kernfrage: Was sind diese künftigen Abbruchoptionen bei den geschätzten Unsi-
cherheiten der Kosten- und Ertragsentwicklung und bei den geschätzten Abbruch-
kosten heute wert?
2. Ein Softwarelieferant macht uns das Angebot, innerhalb der nächsten 6 Monate
einen Upgrade für eine unserer Applikationen zu kaufen. Schließen wir den Vertrag
ab, dann erhalten wir das Recht, innerhalb der nächsten 24 Monate eine leistungs-
steigernde Zusatzkomponente zu einem Sonderpreis zu erwerben.
Kernfrage: Wann, wenn überhaupt, sollen wir den Vertrag unterzeichnen, und wel-
chen Wert hat der Vertrag inkl. der Option auf die Zusatzkomponente?
3. Wir haben zwei Angebote für eine Outsourcing-Lösung im Haus. Angebot A ist
für das gegenwärtige Transaktionsvolumen teurer als Angebot B. Angebot A räumt
uns aber das Recht ein, in den kommenden drei Jahren von einem stark fixkosten-
geprägten Pricing auf ein volumenbasiertes Pricing umzustellen.
Kernfrage: Welches Angebot ist unter Berücksichtigung der Unsicherheit des künf-
tigen Transaktionsvolumens das bessere?
4. Die Einführung einer neuen ERP (Enterprise Resource Planning) Software wird
in der Investitionsrechnung mit einem knapp negativen Kapitalwert bewertet. Wird
das ERP System jedoch eingeführt, so könnte man danach wesentlich einfacher ein
CRM (Customer Relationship Management) implementieren.
Kernfrage: Welchen Wert hat diese Wachstumsoption zukünftig auch CRM Kom-
ponenten zu verwenden und ist der Gesamtwert der Investition dadurch positiv?
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Bewertung von Realoptionen
Der Prozess der Realoptionsbewertung wird in mehrere Teilschritte untergliedert. Bondu-
elle et al. [BoScSc03] definiert den Prozess in vier Schritten:
• Definition des Problems
• Auswahl der Bewertungsmethode und Aufstellen eines Modells
• Zusammentragen der Daten und Einfügen in das Modell
• Analyse und Interpretation der Ergebnisse
Mun [Mun05] untergliedert den Prozess noch detaillierter in acht Teilschritte. Barnett
[Barnett05] definiert ebenfalls einen Prozess für die Behandlung von Realoptionen in fünf
Schritten (Noticing, Selecting, Developing, Maintaining, Exercising), wobei hier zusätz-
lich die Ausübung erwähnt wird (vgl. Abbildung 1.3).
Abbildung 1.3: Prozess zur Optionsbewertung nach Barnett [Barnett05]
Für die Bewertung der Realoptionen selbst stehen mehre Möglichkeiten zur Verfügung.
Prinzipiell ist zwischen analytischen und numerischen Verfahren zu unterscheiden. Die
gängigste geschlossene Lösung für finanzmathematische Optionspreismodelle ist jene von
Black und Scholes [BlaSch73], die dafür 1997 den Nobelpreis für Wirtschaftswissen-
schaften erhalten haben. Aus der Sicht der Realoptionen ist der Einsatz der Black-Scholes
Formel limitiert, da fast alle Annahmen für die Black-Scholes Gleichung nicht zutreffen.
Bei den Approximationsverfahren sind Ansätze auf Basis von Binomial-Modellen und
die Monte Carlo Simulation (die Einflussfaktoren werden mit spezifischen Wahrschein-
lichkeitsverteilungen definiert, die dann in Simulationsläufen zu einem Ergebnis führen,
erstmals verwendet von Boyle 1977) zu erwähnen, die in der Praxis oft Anwendung findet
und sich speziell für die Berechnung von komplexen Optionen eignen. Eine gute Über-
sicht über die unterschiedlichen Möglichkeiten geben Hommel et al. [BeHoLe03] sowie
Schwartz und Trigeorgis [SchwTrig04].
Arten von Realoptionen
Folgende unterschiedliche Möglichkeiten von Realoptionen, basierend auf den Ausfüh-
rungen von Howell et al [HSNP+01], Pender [Pender01] und Mun [Mun05] können sich
im Rahmen einer Investition finden.
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• Verzögerungsoption/Lernoption (Option to defer, Option to wait and see, Option to
delay): Optionen, bei denen der Investitionszeitpunkt zeitlich nicht fixiert ist und
daher der Startzeitpunktpunkt optimiert werden kann.
• Abbruchsoption/Verkaufsoption (Option to abandon): Die Möglichkeit eine Inves-
tition abzubrechen bzw. völlig auf Null durch einen Verkauf zurückzufahren. Da-
durch besteht die Möglichkeit bei ungünstiger Entwicklung der Zukunft diese „ne-
gativen Zweige“ bei der Investitionsbewertung zu eliminieren.
• Erweiterungs- bzw. Konsolidierungsoption (expand, contract), Variation des Inputs
/ Outputs (Option to alter the operating scale): Option auf das Marktumfeld zu rea-
gieren und die Operationen auszuweiten (vorteilhaftes Umfeld) oder zurückzufah-
ren (ungünstiges Umfeld).
• Auswahloptionen (Option to choose): Optionen, wo aus mehreren Investitionsalter-
nativen ausgewählt werden kann.
• Wachstumsoption (Option to expand, Growth Option): Dies sind strategische Optio-
nen, d.h. nicht unbedingt die Investition selbst ist es, was vorteilhaft ist, sondern die
Möglichkeiten, die eine Investition in seiner folge generieren könnte. Insbesondere
in R&D sind Wachstumsoptionen sehr wertvoll. Diese nehmen eine Sonderstellung
ein, da sie nicht unmittelbar mit der Investition in Verbindung stehen, sondern sich
erst im Zuge bzw. nach der Realisierung ergeben.
1.1.4 Aktuelle Anwendungsfelder für Realoptionen
Die Anwendungsfelder für Realoptionen sind weit gestreut. Anfänglich wurden Realop-
tionen in der Rohstoffindustrie (Erdöl und -gas), der Pharmaindustrie sowie in der Ener-
giewirtschaft (siehe Boer [Boer05]) eingesetzt, mittlerweile wurde das Verfahren auch in
vielen anderen Gebieten zur Anwendung gebracht, zum Beispiel im M&A-Umfeld, bei
der Unternehmensbewertung von Start-Ups (z.B. [SchäfSchäs01]), im Produktions- und
Logistikumfeld (z.B. [Huchzerm01]), im Bereich R&D (z.B. [HuchLoch01], [BowMos01]),
in der Produktentwicklung, in der Energiewirtschaft u.v.m. Dieses Kapitel soll einen kur-
zen Überblick über Literatur geben, die sich mit IT-Investitionen oder strategischen Ma-
nagemententscheidungen auseinandersetzen.
Kyläheiko et. al. [KylSanVir02] untersucht den Zusammenhang von Realoptionen und
strategische Managemententscheidungen und betrachtet dabei speziell Wettbewerbsvor-
teile, die sich aus Flexibilität ergeben. Für IT-Investitionen untersuchen Taudes, Feuerstein
und Mild [TaFeMi00] die Möglichkeiten von Realoptionen bei der Investitionsbewertung.
Campbell [Campbell02] analysiert speziell den Zeitpunkt von IT-Investitionen. Sanders
und Kim [SanKim02] betrachtet ebenfalls strategische IT-Investitionsentscheidungen. Aus
seiner Sicht sind Ansätze wie EVA (Economic Value Added) nicht ausreichend, um Inves-
titionsstrategien zu bewerten. Zwei Faktoren bestimmen derartige Entscheidungen: Die
Leistungsfähigkeit der Systeme unter aktuellen Bedingungen und die erwartete Leistungs-
fähigkeit basierend auf zukünftigen Strategien.
Benaroch [Benaroch02] erweitert den Realoptionsansatz auf IT-Investitionsrisiken. Da-
bei ist der allgemeine Realoptionsansatz aus seiner Sicht in einigen Bereichen für IT-
Investitionen nicht ausreichend, da hier zusätzliche Risiken und Unsicherheiten beste-
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hen. Er stellt fest, dass bestimmte Realoptionen nur in bestimmten Phasen eines IT-
Lebenszyklus relevant sind. Balasubramanian et al. [BaKuSt00] behandelt ebenfalls das
Management von IT-Investitionen mit einem Realoptionsansatz und versuchen dabei eine
möglichst ganzheitliche Sichtweise auf eine Investition zu bekommen. Auch im Bereich
CRM (Customer Relationship Management) wurde bereits versucht den Real Options An-
satz für Vorgehensmodelle zu verwenden (vgl. Fischer et al. [FisSchVie02]). Dabei wer-
den folgende Optionen im Rahmen des Kundenbeziehungsmanagements näher betrachtet:
Verzögerungsoption, Option zur Änderung des Geschäftsvolumens, Option zum Beenden
einer Kundenbeziehung, Option zur Änderung von Input oder Output in einer Kundenbe-
ziehung. In diesem Zusammenhang stellt auch Maklan et al. [MaKnRy05] Business Cases
für CRM-Systeme auf, die auf Basis von Realoptionen bewertet wurden.
Vining und Meredith [VinMer00] gehen speziell auf strategische Entscheidungen und
Evaluationsmethoden ein. Sie stellen darauf basierend ein Metachoice-Framework auf,
der abhängig von den jeweiligen Zielen und der monetären Messbarkeit unterschied-
liche Bewertungsmethoden vorschlägt. Pender [Pender01] betrachtet speziell die Risk-
Management Komponenten des PMBOK [PMBOK00] und stellt dort Defizite fest. Rea-
loptionen sind für ihn eine Alternative, die einen wichtigen konzeptionellen Rahmen für
Investitionen bietet.
1.1.5 Kritische Betrachtung von Realoptionen
Realoptionen haben jedoch nicht nur Vorteile. Warum sich der Realoptionsansatz bisher
nicht durchsetzen konnte hat mehrere Ursachen. Einerseits bergen die verständlichen Be-
rechnungsansätze auf den ersten Blick Schwachstellen. Kyläheiko et. al. [KylSanVir02]
nennt vier Punkte als „schwierige Aufgaben“ bei Realoptionen: Verschiedene Typen von
Unsicherheit, die Schätzung der Laufzeit, die Festlegung des Ausübungspreises und die
Komplexität der Realoptionen („Compound rainbow options“). Dazu kommen noch eini-
ge andere Punkte:
• Für einfache Ansätze, wie zum Beispiel das Modell von Black-Scholes, werden
Annahmen getroffen, die so in der Praxis nicht gegeben sind. Das Black-Scholes
Modell wurde für Optionen auf Wertpapiere entwickelt, die auf einem Finanzmarkt
gehandelt werden. Bei Realoptionen ist zum Beispiel kein Markt gegeben, es gibt
kein liquides Underlying und Optionen können auch nicht geteilt werden.
• Für einige Optionsparameter müssen Schätzungen durchgeführt werden, eine Fehl-
einschätzung dieser Parameter kann zu großen Abweichungen im Ergebnis führen.
Dies spielt vor allem bei den geschlossenen Lösungen (Black-Scholes) eine ent-
scheidende Rolle. Benaroch und Kaufmann [BenKau99] betrachten dabei die Va-
riablen mit den stärksten Auswirkungen:
- Ausübungspreis der Option
- Wert des Underlyings und Wahrscheinlichkeitsverteilung der Cash-Flows
- Volatilität der Investition
- Laufzeit der Option und optimaler Ausübungszeitpunkt
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Für diese Parameter können oft keine definitivenWerte bestimmt werden, die Schät-
zungen müssen auf Basis von Erfahrungswerten oder Annahmen erfolgen.
• Abwarten hat unter Unsicherheit, wenn man keine weiteren Faktoren berücksich-
tigt, einen höheren Wert als gleich zu entscheiden, da an einem zukünftigen Zeit-
punkt mehr Informationen über die Umweltzustände vorhanden sind. (siehe auch
[CoAn01]). Jedoch sieht die Praxis meist anders aus. Es können durch Abwarten
Optionen verfallen, oder der Wert der Optionen verringert sich durch externe Fak-
toren. Ein Beispiel dafür wäre eine Produktentwicklung und der damit verbunde-
ne Markteintrittszeitpunkt, die sehr stark vom Mitbewerb beeinflusst werden kann.
Newton et al. [NePaWi04] untersuchen die „First Mover and Competition“ Proble-
matik bei Realoptionen, für die bereits einige Modelle entwickelt wurden.
Vollrath [Vollrath01] erhob im Jahr 2000 bei 300 deutschen Unternehmen (davon 100
zufällig ausgewählte und die 200 größten Unternehmen) die Berücksichtigung von Hand-
lungsflexibilität bei Investitionsentscheidungen.Wesentliche Ergebnisse der Untersuchung
in Bezug auf Realoptionen waren:
• Negativ bewertete Investitionen werden aus strategischen Erwägungen dennoch aus-
geführt (implizite Realoptionen)
• Flexibilität wird intuitiv berücksichtigt und positiv bewertet; Ansätze zur Options-
bewertung kommen wegen ihrer Komplexität nicht zum Einsatz
• Einflussfaktoren auf Realoptionsrechte können nur unzureichend eingeschätzt wer-
den
Als Hauptargument beim Nicht-Einsatz von Realoptionen wurde „zu komplex für prakti-
sche Anwendung“ von einem Großteil der Befragten angegeben. Zum Beispiel schlagen
Alessandri et al. [AlFoLaLeTa04] daher einen rein qualitativen Managment-Ansatz für
Realoptionen vor. Verbeeten [Verb05], der den Einsatz von „sophisticated capital budge-
ting practices“ in den Niederlanden untersucht stellt fest, dass Realoptionen hauptsächlich
bei „Financial Uncertainty“ (Zinssätze, Wechselkurse) verwendet werden, selten jedoch
bei anderen Quellen von Unsicherheit. Realoptionen haben auch im Zuge der Internet-
Bubble und Unternehmensskandale einen Imageschaden bekommen, da bei einigen Un-
ternehmen teilweise Realoptionen als Bewertungsverfahren missbraucht wurden. Dabei
handelte es sich jedoch um das Fehlverhalten einzelner Personen, und nicht um generelle
Probleme der Realoptionsbepreisung [NePaWi04]. Ein Beispiel dafür ist auch die Ak-
tienentwicklung von Netscape, die von Buckley et al. [BuTsRiEi02] untersucht wurde.
Zu guter Letzt ist zu bedenken, dass manche Realoptionen in der Praxis auch vertragli-
che Konsequenzen mit sich führen. Gerade bei größeren Investitionen ist es üblich, mit
Subunternehmern und Lieferanten zusammen zu arbeiten. Einerseits müssen vertragliche
Rahmenbedingungen bei der Optionsbewertung berücksichtigt werden, andererseits müs-
sen diese Optionen auch in den jeweiligen Verträgen berücksichtigt werden. Zum Beispiel
stellen Branconi und Loch [BranLoc04] die Möglichkeiten und Inhalte der Vertragsgestal-
tung zwischen Auftraggeber und Subunternehmer dar, ohne hier jedoch im speziellen auf
Realoptionen Rücksicht zu nehmen.
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Realoptionen aus Managementsicht
Realoptionen stellen besondere Anforderungen an das Management. Das Denken in Op-
tionen unterscheidet sich von starren Vorgehensweisen und Plänen. Es muss sicherge-
stellt werden, dass der entsprechende Rahmen für Flexibilität vorhanden ist. D’Souza
[DSouza02] beschreibt in seinem Artikel das Umdenken bei der Gestaltung von Investi-
tionen und die damit verbundene Relevanz für den Erfolg von Realoptionen. Eine zen-
trale Rolle spielt dabei, den Wert einer Investition mittels Redesign zu erhöhen. Dadurch
können neuen Realoptionen geschaffen werden, die bei einer starren Planung nicht mög-
lich sind (z.B. über die Entwicklung von Prototypen). Hilpisch [Hilpisch06] vertritt eben-
falls die Meinung, dass Realoptionen einem systematischen Management zu unterziehen
sind, um ihren maximalen Wertbeitrag im Unternehmenskontext oder im Kontext einzel-
ner Projekte zu erschließen. Betrachtet man die projektorientierte Organisation als eine
Menge an temporären Organisationen und sozialen Systemen [Gareis04], dann müssen
hier die Realoptionen entsprechend in diesen Kontext eingebettet werden.
Realoptionen in Softwareinvestitionen
Im Rahmen von Softwareinvestitionen sind Realoptionen besonders interessant, da so-
wohl hohe Unsicherheit als auch hohe Flexibilität gegeben ist. Im Rahmen dieser Ar-
beit werden als Softwareinvestitionen all jene Investitionen bezeichnet, die Unternehmen
durchführen, um mit zugekaufter oder intern entwickelter Software ihre Geschäftsprozes-
se zu erweitern oder zu optimieren. Softwareinvestitionen als Produktentwicklungen, wie
sie Softwareentwicklungsunternehmen durchführen, werden im Rahmen der Arbeit nicht
betrachtet, da für diese Fälle keine passenden Unternehmen mit Case-Studies zur Verfü-
gung standen. Theoretisch könnte auch diese Form von Investitionen mit geringfügiger
Anpassung des Frameworks gemanagt werden, der Nutzen würden sich dann aus dem
Verkauf der Software ergeben.
Vor allem zwei Typen von Realoptionen spielen in Softwareinvestitionen eine besonde-
re Rolle, einerseits die Abbruchsoptionen und andererseits die Wachstumsoptionen. Der
Grund dafür liegt vor allem in den typischen Charakteristika von Softwareinvestitionen.
• Abbruchsoption: Durch eine möglichst modulare Planung kann sichergestellt wer-
den, dass Investitionen, die die Ziele nicht erreichen, auch entsprechend vorzeitig
beendet werden. Dadurch könnten Kosten durch Fehlinvestitionen vermieden wer-
den. Abhängig von der Segmentierung der Investition durch Projekte, können diese
während oder nach einem Projekt beendet werden. Wird eine Investition auf Basis
einer Abbruchsoption beendet, dann muss dies als erfolgreiche Beendigung gewer-
tet werden. Dies steht aber im Widerspruch zum klassischen Denken, wo meist nur
eine in Betrieb genommene Softwarelösung als Erfolg gilt.
Bisher gibt es nur wenige Untersuchungen darüber, unter welchen Umständen Soft-
wareinvestitionen abgebrochen wurden bzw. wann diese abzubrechen sind. Ewusi-
Mensah [EwuMen97] betrachtet Software-Entwicklungsprojekte und damit verbun-
dene Abbrüche. Ohne Bezug auf Realoptionen zu nehmen stellt er fest, dass ein Ab-
bruch eine zu berücksichtigende Option ist und für einen Abbruch entsprechende
Vorkehrungen getroffen werden müssen. Entscheidend für ihn ist auch der Lern-
effekt, der sich aus den Abbrüchen ergibt. Pan und Pan [PanPan05] untersuchten
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ebenfalls Softwareinvestitionsabbrüche und stellten fest, dass vor allem die Vorbe-
dingungen, die Bewältigung von Unsicherheit, die Abhängigkeiten sowie die Er-
setzbarkeit relevant für Abbruchsentscheidungen sind.
• Wachstumsoption: Softwareinvestitionen haben einen sehr langfristigen Charak-
ter. Aus Gründen der Komplexitätsreduzierung und auch aus Kostengründen stel-
len sich Softwareinvestitionen oft als Ketten mehrerer kleinerer Investitionen dar.
Bei Projekten innerhalb dieser Investitionen ist es wichtig, dass spätere Folgeinves-
titionen ermöglicht werden, d.h. dass die Wachstumsoptionen sichergestellt wer-
den. Derartige werden im Rahmen von Softwareinvestitionen meist intuitiv be-
rücksichtigt, Beispiele finden sich in der Praxis dafür vor allem im Bereich von
ERP(Enterprise Resource Planning) Software, wo erweiterbare Systeme den Vor-
zug bekommen.
Wichtig ist dabei auch das Zusammenspiel der beiden Optionstypen, die Abbruchsoption
beendet gegebenenfalls auch sämtliche Wachstumsoptionen. Bisher gibt es jedoch noch
keine Untersuchungen darüber, wie Abbruchs- und Wachstumsoptionen in Projekten, die
eine Softwareinvestition initialisieren, explizit betrachtet werden können.
Realoptionen zum Zeitpunkt der Projektdurchführung
Der Schwerpunkt der Realoptions-Literatur konzentriert sich auf die Identifizierung und
Bewertung der Realoptionen. Da das Thema in der Investitionstheorie angesiedelt ist, gibt
es zahlreiche Abhandlungen wie Optionen zu bewerten sind und wie Realoptionen für un-
terschiedliche Anwendungsfälle berechnet werden können. Bowe und Lee [BowLee04],
die die praktische Anwendung von Realoptionen untersucht haben, halten ebenfalls fest,
dass die theoretische Basis für die Bewertung von Realoptionen mittlerweile gut entwi-
ckelt ist. Jedoch beschäftigen sich nur wenige Artikel im Ansatz mit der Frage, wie Real-
optionen im Zuge von Projektdurchführungen behandelt werden sollen.
“Flexibility is of no value in the absence of the resources required for execution“
[KogKul94], S. 69.
Dieser Satz beschreibt sehr gut, dass auch entsprechende Rahmenbedingungen für Rea-
loptionen geschaffen werden müssen. Auch Gordon und Starck [HSNP+01] erkennen,
dass erhöhte Anforderungen bei Realoptionen an das Management gestellt werden. Spe-
ziell fehlende Motivationsfaktoren zur Ausübung von Flexibilität werden als potenzielles
Risiko gesehen. Die Sicherstellung der Motivationsfaktoren muss dementsprechend auch
in die Gesamtbetrachtung einfließen. Sie schlagen auch einen entsprechenden Kontroll-
mechanismus für die Ausübung von Flexibilität vor. „The availability of incentive systems
capable of motivating managers to exercise flexibility in the interests of shareholders“
(S. 199) ist aus ihrer Sicht substantiell für den Erfolg von Realoptionen. Auch D’Souza
[DSouza02] erkennt das Problem der unter Umständen fehlenden Anreize. Er schlägt vor,
das zukünftige Projektteam bereits in die Planungsphase zu involvieren um das buy-in der
Gruppe zu erhöhen, sowie zusätzliche Belohnungen zu schaffen, wenn Abbruchsoptionen
korrekt ausgeübt werden. Grenadier und Wang [GreWan05] untersuchen in diesem Zu-
sammenhang die unterschiedlichen Interessen von Optionseigentümern und Managern,
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so genannte „agency conflicts“. Dabei zerlegen sie eine Realoption in zwei Teile: eine
Manager-Option und eine Eigentümer-Option. Zusätzlich existieren in ihren Szenarien
Verträge zwischen dem Eigentümer und demManager, um die entsprechenden Anreize si-
cherzustellen. Die Eigentümer-Option verringert sich um den Wert der Kompensation des
Managers. Sie gehen unter anderem auch davon aus, dass Manager eher dazu tendieren
Optionen früher auszuüben („impatient managers“) um so Pay-Offs in näherer Zukunft
zu erreichen. Barnett [Barnett05] betrachtet die Realoptionen aller Investitionen als „Re-
al Option Portfolio“. Da der Management-Aufwand für Realoptionen limitiert ist, gibt
es hier zwei Grenzbereiche. Die „Exploitation Trap“ in der der Management-Aufwand
auf einige wenige Realoptionen konzentriert wird und die „Exploration Trap“, in der
der Management-Aufwand auf zu viele Realoptionen verteilt wird. Barnett definiert je-
doch kein konkretes Framework, um die beiden Grenzen zu definieren oder zu erkennen.
Luehrmann [Luehrmann98b] geht ebenfalls von einem Portfolioansatz aus, wobei er den
Manager mit einem Tomatenzüchter vergleicht. Realoptionen werden in einem „Option
Space“ platziert, wobei bestimmte Bereiche bestimmte Aktionen bedeuten (vgl. Abbil-
dung 1.4).
Abbildung 1.4: „Option Space“ mit Regionen [Luehrmann98b]
Der Option Space ist dabei kein statisches Modell, sondern hat einen dynamischen Cha-
rakter. Auf der X-Achse ist das „value-to-cost“ Verhältnis dargestellt, es entspricht dem
Wert der Investition dividiert durch den aktuellen Barwert. Auf der Y-Achse befindet sich
die Volatilität, die Informationen über die Unsicherheit der zukünftigen Umweltzustände
gibt. Optionen wandern dabei durch unterschiedliche Regionen im Laufe der Zeit. Luehr-
mann analysiert daher auch, wann Optionen „geerntet“ werden müssen. Ein Grund dafür,
dass sich Realoptionen in der Praxis bisher nicht in der Art und Weise durchgesetzt haben
wie ursprünglich angenommen, liegt sehr wahrscheinlich auch daran, dass es dafür keine
Vorgehensmodelle oder Richtlinien im Zuge der Durchführung der Projekte gibt. Dieser
Grund wird auch von Gordon und Starck [HSNP+01] genannt. Das Denken in Realop-
tionen erfordert jedoch eine Verschmelzung der Investitionstheorie mit der Projektma-
nagementtheorie, im Gegensatz zu einfachen Investitionsbewertungsmethoden wie zum
Beispiel der Kapitalwertmethode, wo Investitionsrechnung und Investitionsdurchführung
getrennt voneinander betrachtet werden können. In der Praxis stellen sich folgende Her-
ausforderungen bei Investitionen, die mit Realoptionen bewertet und gesteuert werden:
• Identifizierung der Realoptionen im Investitionsvorfeld
• Formale Beschreibung der Realoptionen
1.1. Problemstellung 15
• Analyse der Zusammenhänge zwischen Realoptionen
• Bewertung der Realoptionen
• Laufende Beobachtung der Realoptionen
• Steuerung der Realoptionen
• Sicherstellung des Wertes der Realoptionen
• Ausübung der Realoptionen (bei entsprechenden Rahmenbedingungen)
Diese Aufgaben erstrecken sich über die gesamte Laufzeit des Business-Case.
1.1.6 Zusammenfassung der Problembeschreibung
Es gibt mittlerweile umfangreiche Literatur zu der Frage, wie Realoptionen zu berechnen
sind. Kaum wurde bisher jedoch der Aspekt betrachtet, wie mit Realoptionen im Zuge
der Umsetzung der Investition und den damit verbundenen Projekten verfahren wird. Da-
bei gibt es eine Reihe von Auswirkungen, die Realoptionen auf Projekte haben können.
Ferner müssen Realoptionen eines aktiven Managements unterzogen werden, da sonst der
Wert verfällt. Eine Investition die in der Investitionsrechnung mit Realoptionen kalkuliert
wird, welche in weiterer Folge nicht berücksichtigt werden, hat den gleichen Wert als
wären die Realoptionen schon zum Zeitpunkt der Investitionsrechnung nicht berücksich-
tigt worden. Solche Fälle können finanziell sehr negative Auswirkungen haben. Gerade
für Softwareinvestitionen ist das Bewertungsverfahren der Realoptionen interessant, da
sowohl hohe Unsicherheit als auch hohe Flexibilität gegeben ist. Besonders spielen zwei
Realoptionstypen eine wichtige Rolle, zum einen Abbruchsoptionen, um Investitionen die
sich negativ entwickeln abbrechen zu können, zum anderen Wachstumsoptionen, die sich
aus durchgeführten Investitionen ergeben können.
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1.2 Forschungsfrage, Hypothesen undGegenstand der For-
schung
Die zentrale Frage der Arbeit lautet:
„Wie ist ein erfolgreiches Framework zur Steuerung von Flexibilität auf Basis von
Realoptionen in Softwareinvestitionen, im speziellen mit den Realoptionstypen
Abbruchsoption und Wachstumsoption, aufgebaut und wie kann dieses erfolgreich
in einen Projektmanagementansatz eingebettet werden?“
Eingangs ist zu erläutern, was unter dem Begriff Framework in diesem Zusammenhang
verstanden wird. Allgemein bezeichnet man mit einem Framework eine Grundstruktur
bzw. ein Rahmenwerk. Der Begriff Framework wird gleichermaßen in der Organisation,
im Vertragswesen und in der Softwareentwicklung verwendet.
Unter dem Begriff wird hier ein Konzept zum Management von Realoptionen in Inves-
titionen verstanden. Dieses umfasst einen Prozess mit Anwendungsregeln und Rollen,
Hilfsmittel (z.B. Dokumentenvorlage, Katalog möglicher Realoptionen) sowie eine Be-
schreibung von beeinflussenden Rahmenbedingungen.
Im Rahmen dieser Arbeit wird ein Framework entwickelt, mit dem Realoptionen für Soft-
wareinvestitionen und den damit verbundenen Projekten gemanagt werden können. Es
wird im Detail untersucht, wie das Framework in den organisationsorientierten Projektma-
nagementansatz eingebettet werden kann und welche Implikationen das Framework auf
das Projektmanagement hat. Im speziellen werden die Auswirkungen und Möglichkei-
ten der beiden Realoptionstypen „Abbruchsoption“ und „Wachstumsoption“ analysiert,
da diese in den meisten Softwareinvestitionen vorhanden sind und auch eine sehr hohe
Relevanz in derartigen Investitionen haben. Das Framework wird dann anhand von Case-
Studies validiert.
Die wesentliche Idee dahinter ist die Sicherstellung der Werte der Realoptionen in den
Projekten, die im Rahmen der Investitionsentscheidung identifiziert werden. Dazu müssen
die Realoptionen entsprechend im Zuge des Projektmanagements berücksichtigt werden,
da sonst der Wert der Realoptionen verfällt (siehe auch Kapitel 1.1 „Problemstellung“).
Der Schwerpunkt liegt dabei auf der qualitativen Betrachtung der Realoptionen, die aber
auch durch eine quantitative Betrachtung unterlegt wird. Auf die unterschiedlichen Be-
rechnungsverfahren für Realoptionen wird nicht im Detail eingegangen.
Die zu Grunde liegende Hypothese ist, dass im Rahmen von Softwareinvestitionen in pro-
jektorientierten Organisationen der Einsatz eines derartigen Frameworks und die explizite
Berücksichtigung von Realoptionen im Zuge der Projektdurchführung wesentliche Effizi-
enzvorteile bei der Abwicklung von Softwareinvestition bringt. Dabei spielt auch die Art
und Weise der Segmentierung der Softwareinvestitionen in Projekten eine Rolle. Durch
das „Denken in Optionen“ kann aus Management-Sicht flexibler reagiert werden. Der
Wert von Investitionen erhöht sich und mit der durchgängigen Betrachtung der Realop-
tionen, von der Investitionsbewertung bis zur Nutzung, wird dieser auch sichergestellt.
Relevant ist der Zusammenhang zwischen Investitionen, Projekten und Realoptionen. Bei
der Betrachtung einer Softwareinvestition gibt es die Möglichkeit einer Abbruchsoption
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und mehrerer Wachstumsoptionen. Während die Abbruchsoption die aktuelle Investiti-
on betrifft, beziehen sich die Wachstumsoptionen auf mögliche Folgeinvestitionen, die
dadurch ein besseres Ergebnis bei der Business-Case Analyse erzielen. Jede Softwarein-
vestition selbst wird wiederum aufgrund ihrer Komplexität durch mindestens ein Projekt
initialisiert, nach dessen Durchführung die Investition genutzt werden kann. Nachfolgend
ist ein Beispiel dargestellt, in dem eine Investition und eine auf einer Wachstumsoption
aufbauenden Folgeinvestition in Zusammenhang stehen.
Die Beantwortung der Forschungsfrage beinhaltet fünf wesentliche Schwerpunkte, die in
den folgenden Kapiteln im Detail dargestellt sind:
• Grundlagen von Realoptionen, Projektmanagement und dem organisationsorientier-
ten Projektmanagementansatz
• Spezielle Aspekte bei der Umsetzung
• Definition des Frameworks für Realoptionen
• Einbettung des Frameworks in das Projektmanagement
• Evaluierung des Frameworks anhand von Case-Studies
1.2.1 Grundlagen von Realoptionen, Projektmanagement und dem
organisationsorientierten Projektmanagementansatz
Der erste Forschungsschwerpunkt beschäftigt sich mit den Grundlagen der beiden The-
mengebiete Realoptionen und Projektmanagement, sowie mit der Frage, was die bei-
den Themengebiete im weitesten Sinn miteinander zu tun haben. Speziell wird auch der
organisationsorientierte Projektmanagementansatz [Gareis04] betrachtet, da dieser eine
Grundlage für die weiteren Forschungsschwerpunkte darstellt.
1.2.2 Spezielle Aspekte bei der Umsetzung
Im Rahmen dieses Punktes wird untersucht, welche generellen Rahmenbedingungen für
einen erfolgreichen Einsatz des Frameworks notwendig sind. Diese Rahmenbedingungen
beschreiben beispielsweise welche Aspekte im Vorfeld zu berücksichtigen sind. Folgende
Rahmenbedingungen sind hier speziell aus der Sicht der Realoptionen bei Softwareinves-
titionen zu betrachten:
• Grundlegende Herangehensweise an Investitionen: D’Souza [DSouza02] beschreibt
in seinem Artikel, wie durch Redesign der Wert von Investitionen erhöht werden
kann, da zusätzliche Optionen geschaffen werden. Im Vorfeld der Bewertung der
Softwareinvestition ist es daher wichtig, sämtliche Realoptionen zu identifizieren.
Investitionen müssen „optionsfreundlich“ konzipiert werden.
• Organisatorische Einbettung von Realoptionen in Unternehmen: Es wird untersucht,
welche organisatorischen Anforderungen an ein Unternehmen bestehen, und wie
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Unternehmens- und Managementsicht der Realoptionen erfolgreich eingesetzt wer-
den können. Es ist für jeden erfolgreichen Einsatz von neuen Managementmetho-
den entscheidend, dass auch entsprechende Management-Unterstützung vorhanden
ist. Dies beschreibt Balasubramanian et al. [BaKuSt00] in seinem Artikel. Er emp-
fiehlt, dass komplexe Verfahren möglichst einfach und nachvollziehbar dargestellt
werden.
• Gestaltung der Motivationsfaktoren: Wie bereits in der Problembeschreibung dar-
gestellt, spielen die Motivationsfaktoren für Realoptionen eine wichtige Rolle. Wie
Grenadier und Wang [GreWan05] in ihrem Artikel beschreiben, muss davon aus-
gegangen werden, dass der Stakeholder der Option und der Manager, der die Op-
tion letztendlich ausübt, nicht ein und dieselbe Person sind und somit unterschied-
liche Interessen haben. Mögliche Anreize für Realoptionen müssen über die unter-
schiedlichen Hierarchieebenen hinweg abgestimmt sein. In diesem Zusammenhang
schlägt z.B. D’Souza [DSouza02] vor, Prämien für den Abbruch nicht erfolgreicher
Investitionen festzulegen. Diese spielen dann bei den Kosten der Option eine Rolle.
• Berücksichtigung von Vertragsverhältnissen: Das Thema Vertragsverhältnisse ist
gerade auch bei Softwareprojekten wichtig, da es bei der Realoptionsbetrachtung
nicht außer Acht gelassen werden kann. Entsprechende Realoptionen müssen über
alle Ebenen an Vertragsverhältnissen hinweg definiert sein. Die Voraussetzungen
dafür müssen schon bei der Unterzeichnung von Verträgen sichergestellt sein bzw.
müssen vertragliche Auswirkungen umgekehrt auch in der Realoptionsbetrachtung
berücksichtigt werden (z.B. zusätzliche Kosten, die bei einem Investitionsabbruch
entstehen).
1.2.3 Definition des Frameworks für Realoptionen
Das zu entwickelnde Framework umfasst die in der Problembeschreibung dargestellten
Themenpunkte um die Integration von Realoptionen bestmöglich unterstützen. Basierend
auf den bisher publizierten und dargestellten Ansätzen für Realoptionsverwaltung (siehe
Bonduelle et al. [BoScSc03], Mun [Mun05], Barnett [Barnett05], Hommel [BeHoLe03],
Luehrmann [Luehrmann98b]) wird ein umfassendes und möglichst breites Framework
entwickelt.
Das Framework beinhaltet ferner Prozessbeschreibungen und Handlungsempfehlungen,
wie die Realoptionen zu administrieren sind (Verwaltung der relevanten Merkmale der
Realoptionen, Möglichkeiten zur Berechnung und Darstellung der Werte der Realoptio-
nen, Vorschläge für Handlungsempfehlungen aufgrund bestimmter Realoptionen, Erfas-
sung von realoptionsbezogenen Lernergebnissen). Ein wichtiger Faktor ist dabei die An-
wendbarkeit des Frameworks, denn wie auch bereits von Vollrath [Vollrath01] empirisch
erhoben, findet der Realoptionsansatz aufgrund seiner Komplexität selten Einsatz.
Die Voraussetzungen sind für die beiden Realoptionstypen „Abbruchsoption“ und „Wachs-
tumsoption“ unterschiedlich:
• Abbruchsoption: Für Abbruchsoptionen muss das Framework für den Projektmana-
ger die Möglichkeit bieten, diese laufend zu beobachten, den Wert zu kontrollieren
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und ihn bei der Steuerung zu unterstützen. Abbruchsoptionen, die als Betrachtungs-
objekt von Projekten geführt werden, müssen im Vorfeld entsprechend definiert,
beschrieben und bewertet worden sein.
• Wachstumsoptionen: Für Wachstumsoptionen soll gewährleistet werden, dass in
den Projekten die eine Investition initialisieren, diese entsprechend sichergestellt
werden. Innerhalb eines Projektes müssen die Wachstumsoption als Projektziel de-
finiert und in Einklang mit den anderen Zielen stehen. In weiterer Folge muss der
Projektmanager den Erhalt der Wachstumsoption gewährleisten und Wachstumsop-
tionen als Projektergebnis (spätestens) in der Projektabschlussphase an den Auf-
traggeber zurückgeben. Eine sichergestellte Wachstumsoption ermöglicht für den
Auftraggeber eine Folgeinvestition, die aufgrund der Ausübung der Option ein bes-
seres Kosten / Nutzen Verhältnis erzielt.
1.2.4 Zusammenhang zwischen dem Framework und Projekten
In diesem Kaptitel wird untersucht, welche Zusammenhänge zwischen dem Framework
und Projekten bestehen und wie das Framework in das damit verbundene Projektmana-
gement eingebettet werden kann, speziell anhand des von Gareis entwickelten organisati-
onsorientierten Projektmanagementansatz [Gareis04]:
• Verknüpfung zu den Projektmanagementteilprozessen: Projektstart, Koordination,
Controlling, Bewältigung von Diskontinuitäten, Projektabschluss) und Integration
in die damit verbundenen Methoden (vgl. auch Abbildung 2.3); Betrachtung der
Realoptionen im Zuge der Vor- und Nachprojektphase.
• Projektmanagement im Kontext von Investitionen: Analyse des Zusammenhangs
von Investitionen, Projekten und Realoptionen, sowie deren Abgrenzung; speziell
auch im Zuge von Projektportfolios, Projekte-Netzwerke und Projekte-Ketten
• Mögliche Auswirkungen auf das Führen in Projekten, Umwelten und Projektmar-
keting: Untersuchung möglicher Auswirkungen auf die Führung in Projekten und
auf die relevanten Projektumwelten; Berücksichtigung der Realoptionen im Pro-
jektmarketing
Es wird im Rahmen der Einbettung auch analysiert, welche Auswirkungen unterschied-
liche Konstrukte der Segmentierung von Investitionen auf die Realoptionen haben. Es
werden die Vor- und Nachteile betrachtet, welche Möglichkeiten es im Zusammenhang
zwischen Projektgestaltung, Realoptionen und deren Ausübungen gibt. In Softwareinves-
titionen wird oft ein iterativer Ansatz gewählt, der somit eine unterschiedliche Gestaltung
der Projekte zulässt. Es werden die Annahmen getroffen, dass Abbruchsoptionen sowohl
in einem laufenden Projekt als auch erst nach Projektende ausgeübt werden können und
dass Wachstumsoptionen bereits im Zuge der Initialisierung einer Investition ausgeübt
werden können.
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1.2.5 Evaluierung des Frameworks anhand von Case-Studies
Das Framework wird im letzten Schritt anhand von realen Softwareinvestitionen evalu-
iert. Dazu wird das Framework exemplarisch im Rahmen eines Case-Study-Research auf
existierende Fälle angewendet, es werden dabei zwischen drei und fünf Softwareprojekte
im Detail betrachtet. Ziel ist es eine Aussage darüber treffen zu können, in welchen Fällen
das Framework einen Vorteil gegenüber den herkömmlichen Vorgehensweisen bringt und
wie sich dieser Vorteil auf den Erfolg der Investitionen auswirkt. Für die Evaluierung des
Frameworks sind besonders folgende Fälle interessant:
• Absicherung des Erfolgs einer Softwareinvestition mittels Abbruchsoptionen
• Erhöhung des Werts einer Softwareinvestition mittels Wachstumsoptionen
1.2.6 Methodologie
Zu Grunde wird ein exploratives Forschungsdesign gelegt, um systematisch Wissen über
das Forschungsfeld aufzubauen (siehe Lueger [Lueger00] zum Thema Grundlagen der
qualitativen Feldforschung sowie Diekmann für Grundlagen und Methoden der empiri-
schen Sozialforschung [Diekmann02]). Das Ziel des Designs ist auch, neue Hypothe-
sen und Erkenntnisse zu gewinnen (siehe Schülein und Reitze für einen grundlegenden
Überblick über das Gebiet der Wissenschaftstheorie und das damit verbundene wissen-
schaftliche Denken [SchüReit02]). Die Forschungsfrage selbst und die damit verbundenen
Forschungsschwerpunkte verlangen eine Kombination an unterschiedlichen Methodolo-
gien. Basierend auf einer umfangreichen Literaturrecherche der beiden Themengebie-
te, Projektmanagement sowie Realoptionen, werden die Ergebnisse für die Forschungs-
schwerpunkte daraus abgeleitet und das Framework erarbeitet. Mithilfe von Case-Studies
/ Fallstudien wird dann in einem weiteren Schritt das Framework validiert (siehe Yin
[Yin03a], [Yin03b] für einen Überblick über die Forschungsmethode Case-Study). Um
einen möglichst hohen Praxisbezug herzustellen, werden im Rahmen der einzelnen For-
schungsschwerpunkte Interviews mit Personen geführt, die im Investitionsentscheidungs-
und Projektmanagementumfeld tätig sind bzw. die in den Case-Studies beteiligt waren.
Forschungsschwerpunkt Methodologie




Grundlagen von Realoptionen, PM und
dem org.-orientierten PM-Ansatz
Literaturrecherche
Spezielle Aspekte bei der Umsetzung Literaturrecherche
Definition des Frameworks für
Realoptionen
Entwicklung eines Framework-Modells
auf Basis existierender Ansätze
Einbettung in das Projektmanagement
Literaturrecherche
Interviews
Evaluierung des Frameworks anhand von
Case-Studies
Case-Study Research: Untersuchung des
Frameworks anhand existierender Fall-
beispiele
Tabelle 1.1: Übersicht der Forschungsschwerpunkte und Methodologien
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Die konzeptionelle Vorgehensweise (vgl. Abbildung 1.5) sieht vor, dass nach Erarbeitung
der Forschungsfrage und Ableitung der Forschungshypothesen die Grundlagen der beiden
Themengebiete Realoptionen und Projektmanagement erarbeitet werden. Danach werden
die Forschungsinhalte in Experteninterviews validiert, um eine entsprechende Qualitäts-
sicherung durchzuführen. Nach Entwicklung des Frameworks auf Basis der theoretischen
Grundlagen und der Erkenntnisse der Experteninterviews wird das Framework im Rah-
men von den Case-Studies evaluiert und gegebenenfalls adaptiert. Am Schluss wird die
Forschungsfrage auf Basis der erarbeiteten Forschungsergebnisse interpretiert.
Abbildung 1.5: Konzeptionelle Vorgehensweise im Rahmen der Dissertation
1.3 Empirische Untersuchung der Problemstellung mit
Experteninterviews
Die Problemstellung und die Forschungsfrage wurden im Rahmen von Experteninter-
views überprüft. Ein weiteres Ziel der Interviews war darüber hinaus zusätzliche Infor-
mationen für die Erarbeitung des Frameworks zu bekommen. Insgesamt wurden neun
Personen zu den Themen Investitionsentscheidungen, Realoptionen und Projektmanage-
ment befragt. Die Interviews wurden protokolliert und die Erkenntnisse sind hier aggre-
giert und anonymisiert zusammengefasst.
Als Interviewpartner wurden Personen ausgewählt, die einerseits Investitionsentscheidun-
gen in Unternehmen treffen (Eigentümer, Geschäftsführer, usw.), und andererseits Perso-
nen die Investitionen als Projektmanager umsetzen. Folgende Personen (anonymisiert)
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haben an der Interviewserie teilgenommen:
• Beratungsunternehmen (< 20 MA), Rolle: Projektmanager (extern bei Kunden ein-
gesetzt)
• Hersteller von Bodenplatten (> 50 MA), Rolle: Teilhaber
• Produzent von Türen & Fenster (> 200 MA), Rolle: Vertriebsleiter & Teilhaber
• Softwareunternehmen (> 500 MA), Rolle: Projektmanager für externe Kundenpro-
jekte
• Personalentwicklungsunternehmen (< 10 MA), Rolle: Geschäftsführer
• Softwareunternehmen (> 50 MA), Rolle: Geschäftsführer
• Hersteller von Messinstrumenten (< 30 MA), Rolle: Geschäftsführer, Projektmana-
ger
• Bausparkasse (> 500 MA), Rolle: Vertriebsleiter
• Ital. Telekommunikationsunternehmen (in Gründungsphase), Rolle: Geschäftsfüh-
rer
Die durchgeführten Interviews haben ergeben, dass der Ansatz der Realoptionen zwar als
interessant und gut eingestuft wird, es jedoch für den praktischen Einsatz vor allem von
der strategischen Planung zur operativen Anwendung noch ein weiter Weg ist. Generell
ist der Begriff der Realoptionen sehr wenig bekannt.
1.3.1 Ablauf des Investitionsentscheidungsprozesses
Es wurde von fast allen interviewten Personen angegeben, dass Investitionen hauptsäch-
lich kostenseitig bewertet werden bzw. Entscheidungen oft nach Dringlichkeit getroffen
werden. In kleineren Unternehmen werden die Kosten vom Entscheider direkt erhoben,
in größeren Unternehmen über die Controlling-Abteilung. In einigen Fällen werden auch
Flexibilität und Unsicherheit berücksichtigt, dies wird jedoch weitgehend intuitiv durch-
geführt.
Investitionsentscheidungsprozesse sind in kleinen und mittleren Betrieben im Gegensatz
zu Konzernen nur ansatzweise Vorhanden. Meist kommen bei der Bewertung einfache
Verfahren wie Kapitalwert oder Amortisationsdauer zum Einsatz. Nur im Telekommu-
nikationsprozess war erkennbar, dass komplexere Verfahren zur Bewertung als auch zur
Risikominimierung Anwendung finden.
Lessons Learned im Bereich von Investitionsentscheidungen werden meist nicht doku-
mentiert. In einem Fall war es jedoch umgekehrt, aufgrund einer zu umfangreichen Do-
kumentation und dem Fehlen einer Management-Summary wurden die Lessons-Learned
zwar aufgezeichnet, aber nie verwendet.
Eine Überprüfung der Investition findet ebenfalls selten statt, und wenn dann qualitativ.
Da es meist keine definierten Ziele bezüglich des Nutzens gibt ist eine nachträgliche In-
vestitionsevaluierung nur schwer möglich.
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1.3.2 Realoptionen: Bekanntheitsgrad, Einschätzung des Ansatzes und
Voraussetzungen für einen Einsatz
Den wenigsten Teilnehmern war der Ansatz der Realoptionen bekannt. Nach einer kur-
zen Vorstellung des Ansatzes wurde dieser meist als sehr positiv und in der Praxis als
anwendbar bewertet. Ungefähr die Hälfte der Befragten gaben an, dass sie Realoptionen
tendenziell als strategisches Element einsetzen würden, den Bezug zur operativen Umset-
zung jedoch nicht sehen.
Ferner wurde die Komplexität des Verfahrens als negativ eingestuft. Einige Personen
merkten an, dass im ersten Schritt in der Praxis schon das Erfassen und Dokumentie-
ren der möglichen Optionen einen Erfolg bringen würde.
EinigeMale wurde die Frage gestellt, was die Einführung des Konzeptes der Realoptionen
in einem Unternehmen kostet. Es kamen sowohl die Fragen nach dem direkten Zeitauf-
wand als auch nach dem Ausbildungsstand der beteiligten Personen. Eine weitere zentrale
Frage war, ab welcher Investitionshöhe, Projektgröße oder ab welchem Realoptionsvolu-
men sich der Ansatz rentiert.
Für alle Interviewten war wichtig, dass Realoptionen möglichst pragmatisch eingesetzt
sowie einfach dargestellt und kommuniziert werden können.
1.3.3 Projektmanagement
Projektmanagement wird gerade in den kleineren Unternehmen eher intuitiv durchgeführt.
In größeren Unternehmen kommen oft standardisierte PM-Ansätze zur Anwendung, die
meist noch an eigene Bedürfnisse angepasst werden.
Bei einigen Befragten gibt es im alltäglichen Projektgeschäft bereits jetzt versteckte Rea-
loptionen. Es wurden Beispiele genannt wo der Projektumfang bei positiven Verlauf bzw.
erkennbaren Projekterfolg noch während des Projektes erweitert wird, oder wo der Pro-
jektstart möglichst weit verzögert wird, um mögliche negative Auswirkungen zu mini-
mieren.
1.3.4 Realoptionen und Projektmanagement
Als Voraussetzungen für den Einsatz von Realoptionen werden von fast allen geschul-
ten Projektmanagern und klare Kompetenzen und Befugnisse genannt. Projektmanager
müssen in diesem Zusammenhang wissen, welchen Zustand die Realoptionen haben und
welche Restriktionen es aus Projektsicht gibt. Die Idee eines Frameworks bzw. Toolsets
wurde von allen als positiv bewertet. Einige gaben zu Bedenken, dass kein Realoptions-
prozess eingeführt werden kann, wenn kein Projektmanagement-Prozess innerhalb des
Unternehmens existiert. Projektmanagement ist in Österreich in einigen Bereichen nicht
sehr weit entwickelt, wie man es vielleicht annehmen würde (vgl. bezüglich der Entwick-
lung von Projektmanagementkompetenz in Österreich die Forschungsprojekte der Pro-
jektmanagement Group, project-orientation [austria] bzw. [austria II], „Bewertung Öster-
reichs als projektorientierte Gesellschaft anhand eines Maturity-Modells“.
Von einigen Befragten kam die Frage nach einer eigenen Person zur Verwaltung des Rea-
loptionsportfolios auf, da die Optionsbewertung als Zusatzbelastung für den Projektma-
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nager gesehen wird. Einigkeit bestand darin, dass nur durch die Unterstützung des Top-
Managements eine konsequente Umsetzung einer derartigen Strategie möglich ist. Oft
wurde auch die Frage nach den Kosten und dem Aufwand der Einführung von Realoptio-
nen in einem Unternehmen gestellt. Ein weiterer interessanter Punkt, der in der Literatur
bisher nicht berücksichtigt wurde. Neben den Kosten für die Erstellung bzw. Einführung
eines Prozesses und eines Bewertungsmodells fallen zusätzliche Aufwendungen für die
Verwaltung der Realoptionen an, die auch in der Kalkulation berücksichtigt werden müs-
sen. Generell besteht die Meinung, dass mithilfe von Realoptionen Investitionen und Pro-
jekte flexibler gestaltet werden können, jedoch auch dass in bestimmten Fällen die Pro-
jektorganisationen angepasst werden müssen.
Interessant sind die Aussagen zur notwendigen Qualifikation des Projektmanagers im
Rahmen von Realoptionen. Die meisten gaben an, dass Projektmanager für Realoptionen
höher qualifiziert sein müssen. Im Gegensatz dazu stand eine Sichtweise, dass Projekt-
manager mit Hilfe von Realoptionen weniger strategisch Denken müssen (Stichwort „Big
Picture“) und bestimmte Entscheidungen auf Basis von Ereignissen vorweggenommen
werden.
1.4 Themenabgrenzung
Im Rahmen der Arbeit wird auf nachfolgende Punkte nicht vollständig eingegangen, da
diese zur Beantwortung der Forschungsfrage irrelevant sind. Diese können im Rahmen
zukünftiger Arbeiten genaueren Betrachtungen unterzogen werden können:
• Berechnungsverfahren für Realoptionen: Auf die unterschiedlichen Möglichkeiten
zur Realoptionsbewertung und die damit verbundenen Berechnungsverfahren wird
nicht im Detail eingegangen. Es werden im Rahmen des Frameworks zwar be-
stimmte Verfahren verwendet, die hinter diesen Verfahren liegende finanzmathema-
tische Theorie wird in dieser Arbeit nicht beleuchtet. Die zentrale Frage der Arbeit
ist, wie Realoptionen ’gemanagt’ werden können, und nicht wie diese berechnet
werden.
• Analyse unterschiedlicher Projektmanagementansätze: Es wird zwar grundlegend
auf das Thema Projektmanagement eingegangen, es werden jedoch nicht alle der-
zeit existierenden Projektmanagementansätze im Detail analysiert oder miteinander
verglichen. Den Einfluss von Realoptionen auf Projektmanagement wird anhand
des von Gareis entwickelten organisationsorientierten Projektmanagementansatzes
analysiert. Eine Einbettung in andere Projektmanagementansätze stellt eine Mög-
lichkeit für zukünftige Arbeiten dar.
• Einbettung des Frameworks in Programme: Programme sind soziale Konstrukte, die
zur Erfüllung eines einmaligen Geschäftsprozesses großen Umfangs, der von hoher
strategischer Bedeutung und zeitlich befristet ist, eingeführt werden. Ein Programm
wird für temporäre Organisationen zur Erfüllung von Geschäftsprozessen mit spe-
zifischen Charakteristika geschaffen [Gareis04].
Die Betrachtung von Realoptionen in Programmen wird aufgrund der hohen Kom-
plexität nicht analysiert. Das Framework könnte jedoch im Rahmen zukünftiger
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Arbeiten erweitert werden, um auch diese Fragestellung abdecken zu können. Aus
Realoptionssicht sind vor allem jene Abhängigkeiten, die aufgrund der unterschied-
lichen Projekte eines Programms entstehen, von Bedeutung. In Programmen kön-
nen auch eine größereMenge an Realoptionen entstehen (siehe auch nächster Punkt,
„Realoptionsportfolios“).
• Betrachtung von Realoptionsportfolios: Es wird im Rahmen der Arbeit nicht darauf
eingegangen, wie sich Realoptionen aus unterschiedlichen Investitionen zu Real-
optionsportfolios zusammensetzen können, beziehungsweise wie damit verbunden
sich Realoptionen im Portfolio gegenseitig beeinflussen.
Die Analyse, wie sich Realoptionen in Programmen oder in Portfolios verhalten und wie
diese dabei verwaltet werden können, kann erst im Anschluss an diese Arbeit stattfinden,







2.1 Überblick über Investitions- und Projektmanagement-
theorie
2.1.1 Investitionstheorie
Unter einer „Investition“ versteht man lt. Seicht [Seicht01] im weitesten Sinn jede betrieb-
liche Verwendung von finanziellen Mitteln (Kapital). In der Regel wird jedoch der Inves-
titionsbegriff enger ausgelegt, indem man nur die Anschaffung von Anlagevermögen als
Investition bezeichnet. Hierbei ist zwischen „produktionswirtschaftlichen“ und „finanz-
wirtschaftlichen“ Investitionen zu unterscheiden. Erstere zielen auf Ersatz und/oder Ver-
besserung und/oder Erweiterung oder auf Neuschaffung der produktionswirtschaftlichen
Möglichkeiten ab, während letztere die Verbesserung der Marktstellung, die Erlangung
von Steuervorteilen, die Anlage von Liquiditätsreserven u.ä. bezwecken. Lechner et al.
[LeEgSch05] unterscheiden in Gründungsinvestitionen und in Investitionen im Verlaufe
der Betriebstätigkeit, die sich wiederum in Ersatzinvestitionen, Rationalisierungsinves-
titionen, Erweiterungsinvestitionen und Umstellungsinvestitionen unterteilen. Spremann
[Sprem96] definiert investieren als Ressourcen (z.B. Zahlungsmittel), die verfügbar oder
beschafft worden sind, für einen bestimmten auf die Zukunft gerichteten Zweck einzuset-
zen bzw. zu binden. Investitionen haben aus seiner Sicht drei Merkmale:
• Mehrperiodige Betrachtungsweise: Der Nutzen einer Investition tritt nicht sofort
ein, Investitionen erfordern deshalb eine längerfristige Betrachtung und Planung.
• Unsicherheit: Der spätere Nutzen hängt noch von gewissen Umweltzuständen oder
Einflussfaktoren ab, die zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung noch zufällig
sind bzw. die der Investor nicht oder nur unzureichend beeinflussen kann.
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• Irreversibilität: Ressourcen für einen bestimmten Zweck einzusetzen heißt, sie zu
spezialisieren. Eine Spezialisierung kann meist nur schwer wieder rückgängig ge-
macht werden. Investitionsentscheidungen sind mehr oder weniger irreversibel.
Kruschwitz [Krusch05] identifiziert bei Investitionen hohe sowie langfristige Kapitalbin-
dung sowie Interdependenzen in andere Planungsbereiche der Unternehmung. Daher sind
Investitionsentscheidungen besonders aufmerksam vorzubereiten. „Investition“ kann so-
wohl eine Handlung - die Tätigkeit des Investierens - als auch ein Objekt - das Ergebnis
des Investierens - kennzeichnen. Kruschwitz schlägt vor den Investitionsbegriff zahlungs-
orientiert zu definieren, Investitionen sind dabei betriebliche Tätigkeiten, die zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten Aus- und Einzahlungen verursachen, wobei diese Vorgänge im-
mer mit einer Auszahlung beginnen.
Bevor eine Investition getätigt wird, wird im Allgemeinen eine so genannte Nutzen-
Kosten-Analyse oder Nutzwert-Analyse durchgeführt. Dabei wird neben einer Erfassung
der Kosten versucht, die Wohlfahrtswirkung eines Vorhabens zu quantifizieren. Dazu wer-
den alle Arten direkten und indirekten Nutzens klassifiziert und durch Wertansätze in
Geldeinheiten ausgedrückt und so vergleichbar gemacht [Sprem96]. Die Investitionspla-
nung sollte möglichst gesamtbetrieblich sein, um eine optimale Verwendung des verfüg-
baren Kapitals zu gewährleisten [Seicht01]. Die Voraussetzung einer guten Investitions-
politik der Unternehmensführung besteht aus der Sicht von Seicht [Seicht01] aus zwei
Punkten:
• im Vorhandensein bzw. Beherrschen eines zuverlässigen und sinnvollen Verfahrens
zur Berechnung der Zweckmäßigkeit der einzelnen Investitionsobjekte, das eine in
Anbetracht der Knappheit des verfügbaren Kapitals nötige Reihung der Investiti-
onsobjekte nach ihrer Vorteilhaftigkeit gestattet.
• im Vorhandensein einer guten Organisation, die die Unternehmensführung mit ak-
tuellen und umfassenden Informationen über interessante Investitionsmöglichkeiten
versorgt.
Über Investitionen wird auf dem Wege von Entscheidungen im Hinblick auf die Zielset-
zung befunden, wobei zur Unterstützung solcher Entscheidungen Investitionsrechnungen
eingesetzt werden können. Es handelt sich hier um ermittelnde oder optimierende Re-
chenverfahren, mit deren Hilfe quantitative, an Liquiditäts- und Erfolgskriterien orien-
tierte Maßstäbe für die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit alternativer Investitionsvorhaben
ermittelt oder, noch weiter gehend, optimale Investitionsprogramme bestimmt werden.
[Schier03]
Bei Investitionsentscheidungen handelt es sich um eine der folgenden Wahlhandlungen
[Seicht01]:
• Wahl zwischen Investition und Nichtinvestition
• Wahl zwischen sofortiger Investition und späterer Investition
• Wahl zwischen verschiedenen Investitionsvorhaben
• Wahl zwischen verschiedenen Anlageobjekten für das gleiche Investitionsvorhaben
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Ein Investitionsentscheidungsprozess unterteilt sich grob in folgende Phasen [Seicht01]:
1. Investitionsanregung
2. Entscheidungsvorbereitung (Vorauswahl der Investitionsvorschläge, Analyse der In-




Seicht schlägt vor, in einem Investitionshandbuch alle Richtlinien zusammenzufassen, die
für den Investitionsplanungs- und -kontrollprozess Gültigkeit haben. Dazu gehören auch
Investitionsrechnungsformulare und deren Kommentierung sowie die Beschreibung der
Aufbau- und Ablauforganisation der Investitionsplanung. Kruschwitz [Krusch05] unter-
teilt den Entscheidungsprozess in die Planungsphase (Problemstellung, Suche, Beurtei-
lung, Entscheidung), die Realisationsphase und die Kontrollphase. Neben den quantitati-
ven Entscheidungsfaktoren gibt es noch eine Reihe an nicht quantifizierbaren Faktoren, so
genannte imponderable Faktoren [Schier03]. Kruschwitz [Krusch05] definiert Impondera-
bilien als diejenigen Informationen über Investitionen, die außerhalb der Investitionsrech-
nung verarbeitet werden. Lt. Seicht [Seicht01] gibt es auch Investitionen, die als „schwer
rechenbar“ bzw. „nicht rechenbar“ bezeichnet werden. Darunter fallen zum Beispiel In-
vestitionen in Forschungsprojekte oder Prestigeobjekte. Schier betrachtet die Funktionen
der Wirtschaftlichkeitsrechnung, für ihn sind dabei folgende Aspekte aus der Sicht der
Investitionsrechnung relevant [Schier03]:
• Vorteilsbestimmung einer einzelnen Investition
• Wahl zwischen sich technisch ausschließenden Investitionsalternativen
• Rangfolgebestimmung von (um die Aufnahme in das Investitionsbudget) konkur-
rierenden Investitionsvorhaben und die Fixierung des Investitionsprogramms
• Bestimmung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer von Neuanlagen und des Ersatz-
zeitpunktes vorhandener Anlagen
• Auslotung des Unsicherheitsspielraums
Schierenbeck [Schier03] unterscheidet bei den Verfahren der Investitionsrechnung zwi-
schen Verfahren der Wirtschaftlichkeitsrechnung und Verfahren der Unternehmensbewer-
tung. Unterschiede liegen vor allem in der zugrunde liegenden Fragestellung. Die Un-
ternehmensbewertung fragt nach dem Wert einer Unternehmung, einer Beteiligung oder
eines Betriebsteils, die Wirtschaftlichkeitsrechnung fragt nach der Vorteilhaftigkeit von
Investitionen bei gegebenen Anschaffungskosten. Bei den Verfahren der Wirtschaftlich-
keitsrechnung sind vor allem die dynamischen Kalküle interessant, Realoptionen würden
als moderner Ansatz in diese Kategorie fallen. Hommel et al. [BeHoLe03] stellen die un-
terschiedlichen Methoden der Investitionsrechnung aus der Sicht der externen Faktoren
dar (vgl. Abbildung 2.1).
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Abbildung 2.1: Methoden der Investitionsrechnung, aus [BeHoLe03]
2.1.2 Projektmanagement
Die betriebswirtschaftliche Lehre und Forschung, die Managementliteratur, DIN-Aus-
schüsse sowie nationale und internationale Fachverbände (PMI, IPMA, GPM) haben zahl-
reiche Definitionen bzw. Beschreibungen dafür geliefert, was genau ein Projekt ist und
wie ein solches erfolgreich zu managen ist. [Schott04] Schott sieht Projektmanagement
als Obermenge von drei analytisch unterschiedlichen Teilbereichen:
• Methoden: Konventionen, Standards und Prozesse, die mehr oder weniger genau
beschreiben, nach welchen Spielregeln Projekte durchzuführen sind: Verfahrensan-
weisungen, Leitfäden, Handbücher, Ablauf-/Prozessbeschreibungen, ...
• Instrumente: Vorlagen/Muster und IT-Systeme, die für die operative Projektdurch-
führung unterstützend bereitstehen: Schablonen, Checklisten, Formulare, PMSys-
teme u.ä.
• Kompetenzen: Persönliche Qualifikationen und Fähigkeiten, welche für die erfolg-
reiche Leitung eines Projektes erforderlich sind: organisatorische, soziale und kom-
munikative Fähigkeiten, Führungsqualitäten u.ä.
Nach Patzak und Rattay [PatzRat04] sind Projekte zeitlich begrenzte, komplexe Vorha-
ben, die im Wesentlichen durch die Einmaligkeit der Bedingungen in ihrer Gesamtheit
gekennzeichnet sind. Die daraus resultierende mangelhafte Erfahrung schlägt sich als Un-
bestimmtheit bzw. Unsicherheit nieder. Ein Projekt ist eine einmalige, parallele und se-
quentielle Vernetzung von Aktivitäten, wobei die Ausgangslage definiert, das angestrebte
Ergebnis spezifiziert und die erforderlichen Maßnahmen zum Teil noch völlig offen sind,
so dass wesentliche Unsicherheiten in der Zielerreichung bestehen. Projekte weisen fol-
gende Merkmale auf:
• neuartig: Nicht oder nur zum Teil sich wiederholende Aufgabenstellung, verbunden
mit Unsicherheit und hohem Risiko
• zielorientiert: Das zu erbringende inhaltliche Ergebnis ist spezifiziert, der dafür er-
forderliche Zeit- und Mitteleinsatz begrenzt.
• komplex, dynamisch: Die Aufgabenstellung ist umfangreich und stark vernetzt, so
dass viele Abhängigkeiten zwischen den Einzelaufgaben und zumUmfeld bestehen,
wobei sich Inhalte wie auch Abhängigkeiten laufend ändern können.
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• interdisziplinär, fachübergreifend: Die Aufgabenstellung ist nur durch das Zusam-
menwirken unterschiedlicher Qualifikationen, die meist aus verschiedenen Organi-
sationseinheiten kommen, möglich.
• bedeutend: Projekte haben für die beteiligten Organisationseinheiten eine hohe Re-
levanz bezüglich Nutzungseignung, Akzeptanz, wirtschaftlicher Erfolg, Ressour-
cenbindung u.Ä.
Patzak und Rattay [PatzRat04] teilen das Projektmanagement Gesamtbild in drei Teilbe-
reiche (siehe Abbildung 2.2):
• die Systemebenen von Projektmanagement (Management von einzelnen Projekten,
Projektportfolio/Programm, projektorientiertes Unternehmen)
• die Phasen des Projektmanagements (Projektstartphase, Ausführungsphase, Koor-
dinationsphase und Änderungsphase, Projektabschlussphase)
• die Wirkungsfelder/Komponenten des Projektmanagements (Projektumfeld, Instru-
mente, Projektorganisation, Projektteam und Mitarbeiter)
Abbildung 2.2: Das Projektmanagement-Gesamtbild nach Patzak und Rattay [PatzRat04]
Patzak und Rattay [PatzRat04] unterscheiden folgende Projektmanagementansätze, die
sich zum Teil überdecken, ergänzen und sich dadurch keineswegs gegenseitig ausschlie-
ßen:
• Funktionaler Ansatz (Schule des klassischen Managements): Management wird da-
bei als das Bewältigen von Aufgaben mit und durch andere definiert.
• Erfahrungsansatz (Schule des Empirismus): Ein Verständnis von Management zum
Zwecke der Entwicklung von Managementfähigkeiten ist letztlich nur durch Beob-
achtung von Managern bei der Arbeit möglich.
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• Verhaltensansatz (Schule des Human Behavior): Er basiert auf der Überzeugung,
dass sich die Managementlehre mit dem Menschen zu beschäftigen hat, da Mana-
gement als das Arbeiten mit und durch andere zu verstehen ist.
• Ansatz der sozialen Systeme (systemisch-evolutionärer Ansatz): Er verbindet das
verhaltentheoretische Konzept mit dem Systemkonzept, Management wird als ein
sich von innen heraus entwickelndes System kultureller Beziehungen aufgefasst,
das sich in den Handlungen bzw. Rollen oder Entscheidungen in derartigen Syste-
men manifestiert.
• Entscheidungsansatz (Schule der Entscheidungstheorie): Er definiert managen als
komplexe Folge von Einzelentscheidungen, die möglichst rational und methoden-
gestützt vorgenommen werden sollten. Unterschiede in den Konzepten ergeben sich
danach, ob die Entscheidung als Ergebnis, die Entscheidungsfindung als Prozess
oder der Entscheidungsträger selbst betrachtet wird.
• Systemorientierter Ansatz: Dieser Ansatz baut auf der Systemtheorie auf und ver-
sucht, Management in Bezug zum Gesamtsystem „Unternehmen“ und in Wechsel-
wirkung mit seiner spezifischen Umwelt zu sehen. Er arbeitet mit formalen Mo-
dellen und bildet die Managementaufgabe als komplexe Übertragungsfunktion von
Inputs in Outputs ab, die als Regler der Flüsse im System wirkt.
Die amerikanische Projektmanagementorganisation PMI (Project Management Institute)
definiert den Projektbegriff folgendermaßen: Ein Projekt ist ein zeitlich begrenztes Vor-
haben, zur Schaffung eines einmaligen Produktes, einer Dienstleistung oder eines Ergeb-
nisses.
• Zeitlich begrenzt bedeutet, dass jedes Projekt einen eindeutigen Anfang und ein
eindeutiges Ende hat. Das Ende ist erreicht, wenn die Projektziele erreicht wurden,
oder wenn deutlich wird, dass die Projektziele nicht erreicht werden bzw. nicht
erreicht werden können, oder wenn der Bedarf für das Projekt nicht mehr besteht
und das Projekt beendet wird. Zeitlich begrenzt bedeutet nicht zwangsläufig von
kurzer Dauer; viele Projekte dauern mehrere Jahre. In jedem Fall ist die Dauer eines
Projekts jedoch begrenzt. Projekte sind keine fortlaufende Arbeit.
• Ein Projekt erzeugt einmalige Liefergegenstände, also Produkte, Dienstleistungen
oder Ergebnisse.
• Fortschreitende Ausarbeitung ist eine Eigenschaft von Projekten, die die Konzepte
von zeitlicher Begrenzung und Einmaligkeit begleitet. Fortschreitende Ausarbei-
tung bedeutet, dass die Entwicklung in Schritten erfolgt sowie nach und nach vor-
genommen wird.
Projektmanagement ist die Anwendung von Wissen, Fertigkeiten, Werkzeugen und Me-
thoden auf Projektvorgänge, um die Projektanforderungen zu erfüllen. Projektmanage-
ment wird durch die Anwendung und Integration der Projektmanagementprozesse Initiie-
rung, Planung, Ausführung, Überwachung und Steuerung, sowie Abschluss erreicht.
2.2. Der organisationsorientierte Projektmanagementansatz 33
Die pma (PROJEKT MANAGEMENT AUSTRIA, http://www.p-m-a.at/) [PMA02], als
Mitglied der internationalen Projektmanagementorganisation IPMA (International Pro-
ject Management Association, http://www.ipma.ch/) unterscheidet bei der Definition des




Projekte sind komplexe, meist neuartige, riskante und für das projektdurchführende Un-
ternehmen bedeutende Aufgaben. Sie sind zieldeterminierte Aufgaben, da die Ziele unter
Konkretisierung des Leistungsumfangs, der Termine, der Ressourcen und der Kosten zwi-
schen dem Projektauftraggeber und dem Projektleiter vereinbart werden. Weiters können
Projekte als Organisationen wahrgenommen werden. Im Vergleich zu den relativ perma-
nenten Strukturen der Stammorganisation von Unternehmen (z.B. Bereiche, Geschäfts-
felder, Abteilungen) stellen Projekte temporäre Organisationen dar. Projekte können auch
als soziale Systeme wahrgenommen werden, die sich einerseits klar von ihren Umwelten
abgrenzen und andererseits zu diesen Beziehungen haben. Als eigenständiges System hat
ein Projekt einen spezifischen Sinn und eine eigene Struktur. Elemente der Projektstruktur
sind z.B. projektspezifische Werte und Regeln, Projektrollen, projektspezifische Kommu-
nikationsformen, Planungs- und Controllingmethoden. Projekte sind von Nicht-Projekten
wie z.B. Routineaufgaben der Stammorganisation oder Programmen, zu unterscheiden.
Darüber hinaus gibt es noch zahlreiche andere Definitionen und Sichtweisen auf die Be-
griffe Projekt und Projektmanagement. Zum Beispiel definiert Keßler [Kess04] Projekt-
management als Führung, Information, Prozess und System (FIPS) in Zusammenhang mit
seinen Erfolgsfaktoren (Faktoren der Führung und des Rahmens, Faktoren des Handelns
und der Information).
Als relevante bzw. weiterführende Literatur zum Thema Projektmanagement sind die
Werke von Roland Gareis „Happy Projects!“ [Gareis04], Gareis und Stummer „Prozesse
und Projekte“ [GarStu06], Patzak und Rattay „Projekt Management“ [PatzRat04], Möl-
ler „Projektmanagement“ [Moeller03], Turner und Simister „Gower Handbook of Pro-
ject Management“ [TurSim00], Jeffrey Pinto „The Wiley Guide to Managing Projects“
[Pinto04], die Vorgaben der nationalen und internationalen Fachverbände, vor allem der
PMA (Projekt Management Austria) [PMA02], der IPMA (International Project Manage-
ment Association) [ICB99], der GPM(Deutsche Gesellschaft für Projektmanagement e.
V.) [GPM05], des PMI(Project Management Institute) [PMBOK04] sowie der Projektma-
nagementroman „Der Termin“ von Tom DeMarco [DeMarco] zu nennen.
2.2 Der organisationsorientierte Projektmanagementan-
satz
Der „ROLAND GAREIS Projekt- und Programmmanagement ©“ [Gareis04] Ansatz ist
ein generischer PM-Ansatz, d.h. er ist für alle Projektarten in allen Branchen einsetz-
bar. Ein zentrales Element stellt die Prozessorientierung dar. In diesem werden Projekte
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als temporäre Organisationen wahrgenommen. Diese Wahrnehmung fördert das Bewusst-
sein, dass jedes Projekt ein spezifisches organisatorisches Design benötigt, welches die
Definition projektspezifischer Rollen, die Entwicklung von Projektorganigrammen, die
Festlegung projektspezifischer Kommunikationsstrukturen und die Vereinbarung projekt-
spezifischer Regeln beinhaltet. Die Sichtweise von Projekten als temporäre Organisatio-
nen fördert auch eine projektspezifische Kulturentwicklung (z.B. Wahl eines Projektna-
mens, eines Projektleitbilds etc.) In „ROLAND GAREIS Projekt- und Programmmana-
gement ©“ werden Projekte überdies als soziale Systeme entsprechend der Systemtheorie
nach Luhmann betrachtet. Dadurch wird der hohen Komplexität und Dynamik von Pro-
jekten entsprochen. Statt dem traditionellen Planen, Kontrollieren und Organisieren des
Projekts sind die Funktionen Konstruktion der Projektgrenzen und des Projektkontexts,
Aufbau und Abbau der Komplexität des Projekts und Management der Dynamik des Pro-
jekts, relevant. „ROLAND GAREIS Projekt- und Programmmanagement ©“, als ein pro-
zessorientierter Projektmanagement-Ansatz, definiert Projektmanagement als einen Ge-
schäftsprozess projektorientierter Organisationen und stellt dessen Teilprozesse (Projekt-
start, kontinuierliche Projektkoordination, Projektcontrolling, Projektabschluss und even-
tuell Bewältigung einer Projektdiskontinuität) in den Mittelpunkt der Betrachtung. Der
Erfolg des Projektmanagement wird auf Grund der professionellen Gestaltung dieser Pro-
zesse beurteilt. [Gareis04]
Funktional definiert ist Projektmanagement ein Geschäftsprozess projektorientierter Or-
ganisationen, der die Teilprozesse Projektstart, laufende Projektkoordination, Projekt-
controlling, Projektabschluss und eventuell die Bewältigung von Projektdiskontinuitäten
beinhaltet [Gareis04] (vgl. Abbildung 2.3):
Abbildung 2.3: Der Projektmanagementprozess [Gareis04]
Der Projektmanagement-Prozess ist von inhaltlichen Geschäftsprozessen, wie etwa der
Beschaffung und das Engineering von Komponenten oder das Testen von Software zur
Erfüllung von Projektleistungen, zu unterscheiden.
Betrachtungsobjekte des Projektmanagement sind die Projektziele, die Projektleistun-
gen, die Projekttermine, die Projektressourcen, die Projektkosten und Projekterträge, die
Projektrisiken sowie die Projektorganisation, die Projektkultur und der Projektkontext.
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[Gareis04]
Das nachfolgende Kapitel wurden aus dem Buch „Happy Projects“ von Roland Gareis
[Gareis04] übernommen und stellt die wesentlichen Punkte und Unterscheidungsmerk-
male des organisationsorientierten „ROLAND GAREIS Projekt- und Programmmanage-
ment ©“ Ansatzes dar.
2.2.1 Einflüsse der sozialen Systemtheorie auf den Ansatz
Die Wahrnehmung von Projekten als soziale Systeme ermöglicht es, Sichtweisen und
Modelle der sozialen Systemtheorie für das Projektmanagement zu nutzen. Ein „syste-
misches“ Projektmanagement baut nicht auf dem traditionellen Projektmanagement auf,
sondern stellt dessen Methoden in einen neuen Zusammenhang, interpretiert diese und
fördert die Entwicklung von neuen Projektmanagement-Methoden. Durch den Bedarf an
Management von Grenzen und Kontext sowie Komplexität und Dynamik, leiten sich neue
Potenziale und Herausforderungen für das Projektmanagement ab. Ein neues Verständnis
der zu erfüllenden Projektmanagement-Funktionen wird möglich: Statt Planen, Kontrol-
lieren und Organisieren des Projekts sind die Funktionen Konstruktion der Projektgrenzen
und des Projektkontext, Aufbau und Abbau der Komplexität des Projekts und Manage-
ment der Dynamik des Projekts, relevant.
Die Konstruktion der Projektgrenzen und des Projektkontexts kann mit der Methode der
Projektabgrenzung und Projektkontextdefinition erfolgen. Dabei ist eine ganzheitliche
Projektsicht sicherzustellen. Die Definition der Projektgrenzen soll eine integrierte Be-
trachtung von technischen, organisatorischen, personellen und marketingmäßigen Pro-
blemlösungen im Projekt ermöglichen.
2.2.2 Aufbau und Abbau von Projektkomplexität
Projekte benötigen ein entsprechendes Ausmaßan Komplexität, um die Anschlussfähig-
keit an die (unendlich) komplexe Umwelt zu ermöglichen. Der Aufbau und der Abbau
von Komplexität ist eine Projektmanagement-Funktion. Eine ganzheitliche Projektsicht,
Kreativität im Projekt und die Akzeptanz projektbezogener Entscheidungen können durch
entsprechende Kommunikationsstrukturen gesichert werden. Die Durchführung von Pro-
jektworkshops zum Start, bei Meilensteinen und zum Abschluss von Projekten sowie
die Durchführung von Projektteam- und Projektauftraggebersitzungen fördert den Auf-
bau von Komplexität im Projekt. Die Differenzierung von Projektrollen, die Definition
der wechselseitigen Beziehungen zwischen den Rollen sowie der Einbezug unterschied-
licher Fachdisziplinen und hierarchischer Ebenen ins Projektteam sind weitere organi-
satorische Möglichkeiten zum Komplexitätsaufbau im Projekt. Durch den Einsatz unter-
schiedlicher Projektmanagement-Methoden werden jeweils unterschiedlich Perspektiven
zur Konstruktion eines Projekts gewählt. Erst durch die Vernetzung dieser Sichtweisen in
einem „Multi-Methodenansatz“ wird der Projektkomplexität entsprochen. Zur Sicherung
von Kontinuität und Orientierung im Projekt sind redundante Strukturen zu schaffen. Ein
Abbau der Projektkomplexität erfolgt durch die Vereinbarung von Projekt- und Phasen-
zielen im Projektteam. Weiters gibt die Anwendung von Projektmanagement-Standards,
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die Festlegung von projektspezifischen Regeln und Normen, die Erstellung von Projekt-
plänen sowie die Durchführung integrierender Projektteamsitzungen Orientierung für die
Projektarbeit.
2.2.3 Management der Projektdynamik
Die Dynamik eines Projekts ergibt sich durch Interventionen relevanter Umwelten sowie
durch die Selbstreferenz des Projekts. Beispiele für Interventionen relevanter Projektum-
welten sind z. B. neue gesetzliche Auflagen durch Behörden, Veränderungen des Leis-
tungsumfangs durch den Kunden, Absagen von Lieferanten, ein unerwartetes Mediene-
cho, Demotivation im Projektteam etc. Die formalen Kommunikationsstrukturen eines
Projekts ermöglichen dessen Selbstreferenz. Projektmanagement-Methoden, wie z. B. der
Projektstrukturplan, der Meilensteinplan und die Projekt-Umwelt-Analyse, können diese
Kommunikationen unterstützen. Die Möglichkeit der Veränderung eines Projekts ist von
dessen Beziehungen zu den relevanten Umwelten abhängig. Nur wenn die Funktionali-
tät der (relativen) Projektautonomie erkannt wird und dadurch die Interventionen in das
Projekt durch die permanenten Organisationen der projektorientierten Organisation be-
schränkt werden, besteht die Möglichkeit der Selbstreferenz. Um Veränderungen im Pro-
jekt zu fördern, sind Reflexionen und Meta-Kommunikationen, also Kommunikationen
über Kommunikationen, notwendig. Für Reflexionen ist Zeit, Raum und entsprechendes
soziales Know-how notwendig. Die zur Durchführung eines Projekts notwendigen Struk-
turen werden demgemäßin zyklischen Prozessen gebildet, hinterfragt, eventuell aufgelöst
und den neuen Bedürfnissen entsprechend neu gebildet.
2.2.4 Prozessorientierung im Ansatz
Ein methodenorientiertes Projektmanagement stellt die Projektmanagement-Methoden in
den Mittelpunkt der Betrachtung. Die Anwendung der Methoden zur Planung und für das
Controlling der Projektleistungen, Projekttermine, Projektressourcen und Projektkosten
etc., wird als Projektmanagement verstanden. Der Erfolg des Projektmanagements wird
auf Grund des Methodeneinsatzes beurteilt. In Schulungen wird Kompetenz zur Anwen-
dung der Projektmanagement-Methoden vermittelt. Es wird die Annahme vertreten, dass
gutes Methodenwissen gutes Projektmanagement sichert. „ROLAND GAREIS Projekt-
und Programmmanagement ©“, als ein prozessorientierter Projektmanagement-Ansatz,
definiert Projektmanagement als einen Geschäftsprozess projektorientierter Organisatio-
nen und stellt dessen Teilprozesse in den Mittelpunkt der Betrachtung. Das Projektmana-
gement-Personal benötigt Kompetenzen zum Management der Teilprozesse Projektstart,
kontinuierliche Projektkoordination, Projektcontrolling, Projektabschluss und eventuell
zur Bewältigung einer Projektdiskontinuität. Der Erfolg des Projektmanagements wird
auf Grund der professionellen Gestaltung dieser Prozesse beurteilt und nicht auf Grund
eines formal einwandfreien Projekthandbuchs. Dabei sind auch die Zusammenhänge zwi-
schen den Teilprozessen zu betrachten und zu optimieren. Zur Durchführung der einzel-
nen Projektmanagement-Teilprozesse werden die jeweils adäquaten Projektmanagement-
Methoden eingesetzt. Deren Bedeutung geht daher keineswegs verloren. Durch die Defi-
nition der Teilprozesse des Projektmanagements wird nur eine Integrationsebene zur Si-
cherung der professionellen Anwendung der Projektmanagement-Methoden ergänzt. Es
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kann nämlich nicht nur Ziel sein, einen optimalen Terminplan zu erstellen, sondern es
muss Ziel sein, ein Projekt optimal zu starten. Die Projektziele-, die Projekttermin-, die
Projektkostenplanung etc. können nicht als Projektmanagement-Prozesse akzeptiert wer-
den , da nur eine integrierte Betrachtung aller Methoden des Projektmanagements, wie sie
z. B. im Projektstartprozess erfolgt, zu optimalen Projektmanagement-Ergebnissen führen
kann. Durch die Wahrnehmung der Erstellung der Projektpläne als Prozesse kann nicht
den Anforderungen eines ganzheitlichen Prozessmanagement entsprochen werden.
2.2.5 Projektmanagement und dessen Kontext
Projektmanagement ist ein Geschäftsprozess projektorientierter Organisationen, der in
Projekten erfüllt wird. Zur Beschreibung des Projektmanagement-Prozesses können die
Methoden des Prozessmanagements angewandt werden. Auf einer Makro-Ebene ist der
Projektmanagement-Prozess abzugrenzen und von anderen Prozessen zu unterscheiden.
Auf der Mikro-Ebene ist eine Beschreibung der Ziele, Vorgänge, Zuständigkeiten, Me-
thoden und Ergebnisse des Projektmanagement-Prozesses bzw. seiner Teilprozesse vor-
zunehmen. Die Dokumentation des Projektmanagement-Prozesses fördert die Kommuni-
kation über die Ziele, Vorgänge, Zuständigkeiten undMethoden des Projektmanagements.
Die Definition der Ergebnisse der Projektmanagement-Teilprozesse ermöglicht die Mes-
sung und Beurteilung der Projektmanagement-Leistungen und der Projektmanagement-
Qualität. Die Beschreibung des Projektmanagement-Prozesses stellt auch die Grundlage
für eine gezielte Weiterentwicklung der individuellen und der organisatorischen Projekt-
management-Kompetenzen in projektorientierten Organisationen dar.
Überblick: Projektmanagement
Der Geschäftsprozess Projektmanagement hat das professionelle Management von Pro-
jekten zum Ziel. Als Voraussetzung zur Realisierung der inhaltlichen Projektziele sind
die Teilprozesse Projektstart, Projektkoordination, Projektcontrolling, (eventuell) Bewäl-
tigung einer Projektdiskontinuität und Projektabschluss professionell zu erfüllen (vgl. Ab-
bildung 2.3).
Betrachtungsobjekte des Projektmanagements sind die Projektziele, die Projektleistun-
gen, die Projekttermine, die Projektressourcen, die Projektkosten, die Projekterträge, das
Projektrisiko, die Projektorganisation, die Projektkultur und der Projektkontext. Dimen-
sionen des Projektkontexts sind die Vor-, Nachprojektphase, die relevanten Projektumwel-
ten, andere Projekte, die Unternehmensstrategien und der Business Case der Investition,
die durch ein Projekt initialisiert wird. Die Definition der Prozessziele, der Prozessgren-
zen sowie eine grobe Prozessstrukturierung kann für den Projektmanagement-Prozess als
Ganzes vorgenommen werden. Detaillierte Darstellungen der Ziele, Vorgänge, Zuständig-
keiten, Methoden und Ergebnisse können in den Beschreibungen der Teilprozesse vorge-
nommen werden.
Ziele des Projektmanagement-Prozesses sind
• Schaffung der strukturellen Voraussetzungen zur Realisierung der Projektziele,
• Management der sozialen, zeitlichen und inhaltlichen Projektgrenzen,
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• Management der Beziehungen des Projekts zum Projektkontext,
• Aufbau und Abbau der Projektkomplexität,
• Management der Projektdynamik,
• effiziente Durchführung des Projektstarts, des Projektcontrollings, des Projektab-
schlusses und der laufenden Projektkoordination,
• eventuell: Effiziente Bewältigung einer Projektdiskontinuität,
• Nicht-Ziel: Durchführung der inhaltlichen Geschäftsprozesse (Anm.: Das ist ein
Ziel des Projekts und nicht des Projektmanagements).
Ein Projekt beginnt mit der Erteilung des Projektauftrags und endet mit der erfolgten Pro-
jektabnahme. Systemisch betrachtet, ist es Ziel des Projektstarts, das Projekt als soziales
System zu etablieren. Ziel des Projektcontrollings ist es, die Evolution des Projekts zu
fördern und Ziel des Projektabschlusses ist es, das Projekt als soziales System aufzulö-
sen. Ziel der Bewältigung einer Projektdiskontinuität ist es, eine neue Projektidentität zu
schaffen. Ziel der laufenden Projektkoordination ist es, die Projektkommunikation zur
laufenden Leistungserfüllung zu sichern. Die Erfüllung des Projektkoordinationsprozes-
ses erfolgt laufend, die Durchführung der sonstigen Projektmanagement-Teilprozesse ist
zeitlich befristet. Während der Durchführungen der einzelnen Prozesse wird „Energie“
in Form von Ressourcen zum raschen Erreichen der angestrebten Projektmanagement-
Qualität eingesetzt. Per Definition werden der Projektstart und der Projektabschluss je-
weils einmal durchgeführt. Das Projektcontrolling ist mehrmals in einem Projekt durch-
zuführen und findet periodisch und/oder zu Projektmeilensteinen statt. Die Notwendig-
keil der Bewältigung einer Projektdiskontinuität ist situationsabhängig. Der Vorteil einer
ganzheitlichen Betrachtung der Projektmanagement-Prozesse liegt einerseits in der Siche-
rung der Durchgängigkeit des zur Anwendung kommenden Projektmanagement-Ansatzes
und andererseits in der Berücksichtigung der Zusammenhänge zwischen den Teilprozes-
sen des Projektmanagements. Die Anwendung eines einheitlichen Projektmanagement-
Ansatzes sichert, dass in allen Teilprozessen einheitliche Begriffe und Methoden verwen-
det werden. Ein professionelles Projektmanagement berücksichtigt die Zusammenhänge
zwischen den Teilprozessen um die Projektmanagement-Ergebnisse zu optimieren. Fol-
gende Zusammenhänge zwischen den Projektmanagement-Teilprozessen bestehen, z. B.:
• beim Projektstart sind die Strukturen für die Projektkoordination, das Projektcon-
trolling und den Projektabschluss zu planen,
• beim Projektstart werden durch die Definition der Projektziele die Kriterien zur
Messung des Projekterfolgs beim Projektabschluss festgelegt,
• beim Projektstart werden Arbeitsformen etabliert, die bei der Projektkoordination,
beim Projektcontrolling und beim Projektabschluss Anwendung finden sollten (z.
B. Projektsitzungen, Projektworkshops, Protokollierung, Reflexionen),
• beim Projektstart werden durch die Anwendung von Szenariotechniken und die Er-
stellung von Alternativplänen vermeidende (Projektkrise) bzw. fordernde (Projekt-
chance) und vorsorgende Maßnahmen zum Management von Projektdiskontinuitä-
ten getroffen,
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• beim Projektstart wird das Management einer eventuellen, strukturell bedingten
Identitätsänderung des Projekts geplant,
• bei der Projektkoordination werden die im Projektstart erstellten Projektpläne ein-
gesetzt,
• beim Projektcontrolling werden die beim Projektstart erstellten Projektpläne einer
Kontrolle und eventuellen Neuplanung unterzogen,
• beim Management einer Projektdiskontinuität wird einerseits auf die beim Projekt-
start entwickelten (und eventuell beim Projektcontrolling adaptierten) Alternativ-
pläne und andererseits auf die aktuellen Projektpläne des letzten Projektcontrolling
zurückgegriffen,
• beim Projektabschluss stellen die beim Projektstart erstellten und beim Projektcon-
trolling adaptierten Projektpläne die Grundlage für die Beurteilung des Projekter-
folgs und für die Sicherung organisatorischen Lernens dar und
• Projektmarketing findet in allen Teilprozessen des Projektmanagement auf der Grund-
lage einer einheitlichen Projektmarketingstrategie statt.
Kontext des Projektmanagements
Kontext des Projektmanagement-Prozesses sind zeitlich der Projektbeauftragungs- und
der Investitionsevaluierungsprozess und sachlich die zur Durchführung der Projektinhalte
zu erfüllenden Geschäftsprozesse und der Projektadministrationsprozess. Die zur Durch-
führung von Projektinhalten zu erfüllenden Geschäftsprozesse sind von der jeweiligen
Projektart abhängig. Zur Steigerung der Effizienz von Projekten sind in projektorien-
tierten Unternehmen mit Hilfe des Prozessmanagements auch die Geschäftsprozesse zur
Durchführung der Projektinhalte zu dokumentieren und zu standardisieren. Unter Berück-
sichtigung der jeweiligen Projektanforderungen können diese Standards projektbezogen
adaptiert werden. Die Erfüllung der inhaltlichen Geschäftsprozesse und des Projektad-
ministrationsprozesses erfolgt während eines Projekts gemeinsam mit der Erfüllung des
Projektmanagement-Prozesses. Der Zusammenhang zwischen dem Projektmanagement-
Prozess und den Geschäftsprozessen zur Durchführung der Projektinhalte ist ein unmit-
telbarer, da es Ziel des Projektmanagement-Prozesses ist, entsprechende Strukturen zur
Erfüllung der Projektinhalte zu schaffen und zu adaptieren.
Die Erfüllung des Projektbeauftragungsprozesses erfolgt vor dem Start, jene des Investiti-
onsevaluierungsprozesses nach dem Abschluss eines Projekts. Der Projektbeauftragungs-
prozess ist für das Projektmanagement von besonderer Bedeutung, da in diesem Prozess
die grundlegenden Strukturen des jeweiligen Projekts festgelegt werden. In grober Form
werden bereits die Projektziele definiert, die Projektorganisation geplant, Erstansätze von
Projektplänen erarbeitet. Der Investitionsevaluierungsprozess ist für das Projektmanage-
ment von Bedeutung, da die Projektdokumentation eine wesentliche Grundlage für die
Evaluierung darstellt.
40
2. Grundlagen von Realoptionen, Projektmanagement und dem organisationsorientierten
Projektmanagementansatz
Ziele des Projektstartprozesses
• Informationstransfer aus der Vorprojektphase in das Projekt,
• Definition von Erwartungen an die Nachprojektphase,
• Entwicklung adäquater Projektpläne zum Management der Projektziele, Projekt-
leistungen, Projekttermine, Projektressourcen, Projektkosten, Projekterträge und Pro-
jektrisiken,
• Design der Projektorganisation, adäquate Integration des Projekts in die Stammor-
ganisationen,
• Entwicklung der Projektkultur,
• Etablierung von Kommunikationsbezeichnungen zwischen dem Projekt und ande-
ren Projekten und relevanten Projektumwelten, erstes Projektmarketing,
• Vermittlung des „Big Project Picture“ an alle Mitglieder der Projektorganisation,
• Planung von Maßnahmen zum Diskontinuitätenmanagement,
• Definition der Strukturen für die folgenden Projektmanagement-Teilprozesse,
• Erstellung der Projektmanagement-Dokumentation „Projektstart“ und
• effiziente Gestaltung des Projektstartprozesses.
Ziele des Projektkoordinationsprozesses
• Laufende Informationen der Mitglieder der Projektorganisation und der Vertreter
relevanter Projektumwelten,
• Sicherung des laufenden Projektfortschritts und der Qualität der Arbeitspaketergeb-
nisse durch Controlling des Arbeitspaketsfortschritts und Abnahme von Arbeitspa-
keten,
• die laufende Koordination der Projektressourcen,
• das Kontrollieren des Arbeitspaketsfortschritts und
• die Abnahme von Arbeitspaketen.
Ziele des Projektcontrollingprozesses
• Feststellung des Projektstatus, Konstruktion einer gemeinsamen Projektwirklich-
keit, Vereinbarung steuernder Maßnahmen,
• Neuvereinbarung der Projektziele, Weiterentwicklung der Projektkultur, der Pro-
jektorganisation,
• Updating der Projektpläne,
2.2. Der organisationsorientierte Projektmanagementansatz 41
• Erstellung von Projektcontrollingberichten (Projektfortschrittsberichte, Project Sco-
re Card),
• Organisation des organisatorischen Lernens des Projekts,
• effiziente Gestaltung des Projektcontrollingprozesses.
Bewältigung einer Projektdiskontinuität
Der Prozess der Bewältigung einer Projektdiskontinuität wird anhand seiner Ziele, zeit-
lichen Abgrenzung, Vorgänge und Zuständigkeiten dargestellt. Der Prozess der Bewälti-
gung einer Projektchance verläuft analog zum Prozess der Bewältigung einer Projektkri-
se. Die beiden Prozesse unterscheiden sich nur in den Anlässen, existenzielle Bedrohung
einerseits, neue Potenziale andererseits, und daher auch in den Zielsetzungen. Der Pro-
zess der Bewältigung einer Projektchance wird für die Alternative, dass ein Redesign des
Projekts möglich ist, dargestellt. Weitere Alternativen sind der Projektabbruch und die
Projektunterbrechung. Der Prozess im Fall eines Projektabbruchs oder einer Projektun-
terbrechung entspricht dem Projektabschlussprozess. Der Prozess der Bewältigung einer
strukturell bedingten Identitätsänderung unterscheidet sich grundsätzlich von den beiden
anderen Bewältigungsprozessen. Er entspricht bezüglich der Ziele und des Ablaufs dem
Projektstartprozess und wird hier daher nicht als eigener Geschäftsprozess dargestellt.
Ziele des Prozesses zur Bewältigung einer Projektdiskontinuität:
• Bewältigung einer Projektkrise bzw. Projektchance,
• Limitierung des möglichen Schadens bzw. Optimierung der möglichen Potenziale
für das Projekt,
• Schaffung von Grundlagen für eine erfolgreiche Fortführung des Projekts,
• Effiziente Bewältigung der Projektdiskontinuität.
Ziele des Projektabschlussprozesses
• Fertigstellung inhaltlicher Restarbeiten und Planung der Nachprojektphase, Über-
gabe der Business Case Analyse,
• Transfer des gewonnenen Know-hows in die das Projekt durchführenden Stamm-
organisationen und in andere Projekte durch die Erstellung von Projektabschluss-
berichten und der Ist-Projektmanagement-Dokumentation, eventuell Durchführung
eines Erfahrungsaustausch-Workshops,
• Vereinbarungen bezüglich einer eventuellen Investitionsevaluierung,
• Gestaltung der Umweltbeziehungen durch Auflösung der Projektumweltbeziehun-
gen und Etablierung neuer Umweltbeziehungen, abschließendes Projektmarketing,
• Beurteilung des Projekterfolgs, Beurteilung des Beitrags der Mitglieder der Projek-
torganisation zum Projekterfolg, Auflösung des Projektteams,
42
2. Grundlagen von Realoptionen, Projektmanagement und dem organisationsorientierten
Projektmanagementansatz
• formale Projektabnahme,
• effiziente Gestaltung des Projektabschlussprozesses.
Projektmarketing
Viele Projekte sind durch eine starke inhaltliche Orientierung aber eine geringe Marke-
tingorientierung charakterisiert. Die Mitglieder der Projektorganisationen konzentrieren
sich vor allem auf die Erfüllung der inhaltlichen Arbeitspakete und erkennen nicht, dass
zur Sicherung des Projekterfolges auch eine entsprechende Kommunikation der Ziele, der
Inhalte und der Organisation der Projekte an deren relevante Projektumwelten notwendig
sind. Bei mangelndem Projektmarketing besteht die Gefahr, dass ein Projekt nicht genü-
gend Managementaufmerksamkeit und nicht-adäquate Ressourcen zur Verfügung gestellt
bekommt. Es ist nicht nur die Qualität der inhaltlichen Ergebnisse eines Projekts, sondern
auch deren Akzeptanz durch eine entsprechende Kommunikation zu sichern. Der Erfolg
(E) eines Projekts kann als ein Produkt aus der Qualität (Q) der inhaltlichen Ergebnisse
eines Projekts und deren Akzeptanz (A) definiert werden (E = Q x A). Wenn im Extrem-
fall die Akzeptanz der inhaltlichen Projektergebnisse trotz guter Qualität null ist, ist auch
der Projekterfolg null. Ziele des Projektmarketing: Tu Gutes und sprich darüber! Projekt-
marketing stellt einen Erfolgsfaktor in Projekten dar. Es unterstützt die Gestaltung der
Projekt-Umwelt-Beziehungen. Ziele des Projektmarketings sind
• die Sicherung einer entsprechenden Managementaufmerksamkeit und von
• adäquaten Ressourcen für das Projekt,
• die Sicherung der Akzeptanz der (Zwischen-) Ergebnisse des Projekts,
• die Minimierung von Konflikten im Projekt und
• die Förderung der Identifikation der Mitglieder der Projektorganisation mit dem
Projekt.
Durch entsprechende Projektinformationen sollen Konflikte im Projekt und in den Bezie-
hungen zu den relevanten Umwelten minimiert und entsprechende Erwartungshaltungen
bezüglich der Projektergebnisse entwickelt werden. Es soll Feedback für das Projekt gesi-
chert und ein Dialog mit den relevanten Umwelten gestaltet werden. Durch Projektinfor-
mationen nach außen entsteht ein konstruktiver Druck nach innen. Die Projektorganisa-
tion hat den entwickelten Erwartungshaltungen zu entsprechen. Projektmarketing fördert
somit die Identifikation der Mitglieder der Projektorganisation mit dem Projekt. Durch
das Projektmarketing wird auch den persönlichen Interessen des Self-Marketing der Mit-
glieder der Projektorganisation entsprochen.
Projektmarketing kann als projektbezogene Kommunikation mit relevanten Projektum-
welten definiert werden. Projektmarketing ist eine Projektmanagement-Aufgabe, die hier
auf Grund ihrer Bedeutung besonders hervorgehoben wird. Der Fokus beim Projektmar-
keting liegt auf der Kommunikation des Projekts. Die anderen Bereiche des Marketing,
nämlich die Produktpolitik, Distributionspolitik sowie Preis- und Konditionenpolitik wer-
den durch die Erfüllung der „sonstigen“ Projekt- und Projektmanagementaufgaben ab-
gedeckt. Es bestehen Zusammenhänge zwischen dem Marketing des Projekts, das eine
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Investition initialisiert, und dem im Rahmen des gesamten Investitionsprozesses zu er-
füllenden Investitionsmarketing. Das Investitionsmarketing bezieht sich auf die durch ein
Projekt initialisierte Investition. Wenn es sich um eine Investition in ein Produkt handelt,
dann entspricht das Investitionsmarketing dem Produktmarketing. Die Akzeptanz für die
Durchführung einer Investition ist im Projektbeauftragungsprozess zu sichern. Im Projekt-
beauftragungsprozess werden durch das Antragsteam Marketingaktivitäten zur Sicherung
einer positiven Investitionsentscheidung und zur Erlangung des Projektauftrags gesetzt.
Die Sinnhaftigkeit der Investition ist dann auch während des Projekts zu kommunizie-
ren. Als Instrument dazu kann vor allem die Business Case Analyse eingesetzt werden.
Das Investitionsmarketing bezieht sich auf das/die im Projekt entwickelte Objekt, Pro-
dukt oder Dienstleistung. Das Marketing, vor allem ein Produktmarketing, kann schon
während des Projekts beginnen, wird aber vor allem in der Nachprojektphase zu erfüllen
sein. Die Trennung von Produkt- und Projektmarketing ist oft nicht sinnvoll. Bei Event-
Projekten, wie z. B. den pm tagen, werden durch die Aussendung von Ankündigungen
sowohl Produkt- als auch Projektmarketingziele realisiert.
2.2.6 Methoden zum Projekt- und Programmmanagement
Nachfolgend sind überblicksmäßig die einzelnen Methoden der Projektmanagementpro-
zesse dargestellt, auf die jedoch im Rahmen der Arbeit nicht im Detail eingegangen wird.
Die Zusammenhänge zum entwickelten Framework sind im Kapitel „Einbettung in den
organisationsorientierten PM-Ansatz“ 5 detailliert beschrieben.
• Methoden für den Start von Projekten und Programmen









– Vermeidung bzw. Förderung von und Vorsorge für Diskontinuitäten
• Methoden für die Koordination von Projekten und Programmen
– Sitzungsprotokoll
– TO DO-Liste
– Abnahmeprotokoll für ein Arbeitspaket
• Methoden für das Controlling von Projekten und Programmen
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– Methoden zur Kontrolle und Neuplanung
– Methoden zur Steuerung
– Berichte
• Methoden zur Bewältigung einer Diskontinuität von Projekten und Programmen
– Definition einer Diskontinuität
– Planung von Sofortmaßnahmen und Zusatzmaßnahmen zur Bewältigung einer
Diskontinuität
– Analyse der Ursachen einer Diskontinuität
– Planung alternativer Bewältigungsstrategien
– Beendigung einer Diskontinuität
– Organisation und Kommunikation zur Bewältigung einer Diskontinuität




– Symbolische Handlungen zum Abschluss
2.2.7 Unterscheidung der Projektmanagementansätze
Nachfolgend (vgl. Abbildung 2.4) ist der organisationsorientierte, systemische und pro-
zessorientierte Ansatz „ROLAND GAREIS Projekt- und Programmmanagement ©“ mit
dem traditionellen methodenorientierten Ansatz von PMI (Basis PMBok) verglichen.
2.3 Einführung in das Thema der Realoptionen
Die klassische Optionstheorie bildet die Basis für Realoptionen. Optionen gibt es schon
seit langer Zeit, zahlreiche Literaturverweise nennen Thales von Milet als ersten Men-
schen, der den Optionsgedanken hatte. In Aristoteles Werk „Politik“ [Aristoteles] wird
die Geschichte erzählt, in der Thales mit Optionen auf Olivenölpressen handelt.
2.3.1 Einführung in die finanzmathematische Optionstheorie
Optionen im heutigen Sinn bezeichnen ein abgeleitetes Finanzgeschäft (Derivat). Mit dem
Kauf einer Option erwirbt man das Recht, ein Wertpapier in der Zukunft zu kaufen oder
zu verkaufen. Für eine detaillierte Einführung in das Thema der Optionstheorie sind ex-
emplarisch die Werke von Hull [Hull01], [Hull05] oder Uszczapowski [Uszcza05] zu er-
wähnen. Im Wirtschaftslexikon [WirtLex] findet sich folgende Definition: „Eine Option
ist das zeitlich befristete Anrecht auf die Abwicklung einer wirtschaftlichen Transaktion
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Abbildung 2.4: Unterscheidung zwischen „ROLAND GAREIS Projekt- und Programm-
management ©“ und dem PMI-Ansatz
zu einem bestimmten Preis. Eine Kaufoption heißt Call, eine Verkaufsoption Put. Dem
Erwerber einer Option, dem Optionsnehmer, steht der Verkäufer, der sog. Stillhalter, ge-
genüber. Der Preis, zu dem das Aktiengeschäft (oder Warengeschäft), auf welches die
Option ein Anrecht verleiht, getätigt werden kann, heißt Basispreis, der letzte Gültig-
keitstag der Option wird Verfallsdatum genannt.“
Hull [Hull01] erklärt Optionskontrakte folgendermaßen: „Es gibt zwei grundlegende Ty-
pen von Optionen: Die Kaufoption (Call) und die Verkaufsoption (Put). Bei einer Kaufop-
tion hat der Inhaber das Recht, zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem bestimmten
Preis ein Basisobjekt zu kaufen. Bei einer Verkaufsoption hat der Inhaber das Recht, zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt und zu einem bestimmten Preis ein Basisobjekt zu verkaufen.
Der Preis im Kontrakt ist der Basispreis oder Ausübungskurs, das Datum in dem Kon-
trakt ist der Auslauftag, Ausübungstag, Erklärungstag, Fälligkeitstag Fälligkeitstermin,
die Laufzeit oder das Verfallsdatum. Eine europäische Option kann nur am Fälligkeitster-
min ausgeübt werden; eine amerikanische Option kann während der gesamten Laufzeit
ausgeübt werden.“
Eine Option ist das Recht, aber nicht die Verpflichtung, etwas zu tun. Das unterscheidet
Optionen von Futures, bei denen eine Kaufposition verbindlich ist. Der Handel von Op-
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tionen an der Börse begann erstmals 1973 in Chicago. Seither wurden zahlreiche Options-
börsen gegründet. Seit den 80er und 90er Jahren werden Optionen auch über Freiverkehrs-
märkte gehandelt, die auf spezifische Bedürfnisse zugeschnitten sind. An Optionsmärkten
gibt es vier Arten von Optionspositionen [Hull01]:
• Eine Kaufposition (sog. Long Position) in einer Kaufoption (Call)
• Eine Kaufposition (sog. Long Position) in einer Verkaufsoption (Put)
• Eine Verkaufsposition (sog. Short Position) in einer Kaufoption (Call)
• Eine Verkaufsposition (sog. Short Position) in einer Verkaufsoption (Put)
Die unterschiedlichen Auszahlungsstrukturen sind nachfolgend dargestellt (vgl. Abbil-
dung 2.5). Die linke Grafik stellt eine Call-Option dar, die rechte eine Put. In allen Fällen
ist der Wert der Option 10 und der Ausübungspreis 100. Der Käufer der Call-Option hat
einen maximal Verlust von 10 und unbegrenzte Gewinnmöglichkeit, der Verkäufer einen
maximalen Gewinn von 10 mit unbegrenzter Verlustmöglichkeit. Der Käufer der Put-
Option hat einen maximal Verlust von 10 und eine begrenzte Gewinnmöglichkeit (durch
0 beschränkt), der Verkäufer einen maximalen Gewinn von 10 und eine begrenzte Ver-
lustmöglichkeit (ebenfalls durch 0 beschränkt).
Abbildung 2.5: Beispiel für Payoffs bei einer Call- und einer Put-Option
Es gibt sechs Faktoren, die den Preis einer Option bestimmen [Hull01]:
1. Der Tageskurs der Aktie, S
2. Der Basispreis, X
3. Die Laufzeit, T
4. Die Volatilität des Aktienkurses,
5. Der risikofreie Zinssatz, r
6. Die für die Laufzeit der Option erwarteten Dividenden
Die nachfolgend dargestellte Abbildung ( 2.6) zeigt, wie sich die einzelnen Faktoren auf
den Wert einer Option darstellen. Dabei wird zwischen amerikanischen und europäischen
Optionen unterschieden.
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Abbildung 2.6: Einflussfaktoren auf den Preis einer Aktienoption [Hull01]
2.3.2 Berechnungsverfahren für Optionen
Prinzipiell ist bei Optionspreismodellen zwischen analytischen und numerischen Verfah-
ren zu unterscheiden. Analytische Verfahren liefern geschlossene Lösungen für spezifi-
sche Problemstellungen. Einfaches Einsetzen in die Lösungsgleichung liefert das gesuchte
Ergebnis. Mit zunehmender Komplexität muss jedoch verstärkt auf Näherungsverfahren
zurückgegriffen werden. Bei Realoptionen handelt es sich selten um einfache europäi-
sche Optionen. Vielmehr weisen sie im Regelfall Merkmale „exotischer“ Optionen auf.
Das bedeutet, dass zum Beispiel mit der Black-Scholes-Formel nur analytische Nähe-
rungslösungen bestimmt werden können. Einen guten Überblick geben Hommel et al.
[BeHoLe03] (vgl. Abbildung 2.7). Auf die wichtigsten Verfahren aus Realoptionssicht
wird in den kommenden Kapiteln eingegangen.
Binomial-Bäume
Eine beliebte und einfache Technik der Optionspreisbestimmung ist die Verwendung von
Binomial-Bäumen. Die nachfolgende Darstellungen sind hauptsächlich von Hull [Hull01]
übernommen und entsprechend gekürzt worden. Das hier dargestellte Modell ist sehr stark
vereinfacht, in der Praxis kann damit nur eine sehr grobe Annäherung an den Optionspreis
erzielt werden. Meist gibt es unzählige Zeitstufen, die Zahl der Pfade steigt exponenti-
ell an. Die prinzipielle Herangehensweise orientiert sich an Cox, Ross und Rubinstein
[CoRoRu79].
S Kurs der Aktie f Marktwert der Option auf die Aktie





Die Preisbestimmungsformel für die Option lässt die Wahrscheinlichkeiten einer Kurs-
steigerung oder eines Kursrückganges unberücksichtigt, da dieser Faktor bereits im Kurs
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Abbildung 2.7: Optionspreismodelle im Überblick nach Hommel et al. [BeHoLe03]
Abbildung 2.8: Allgemeiner einstufiger Binomial-Baum
der Aktie enthalten ist. Er muss für die Option nicht nochmals berücksichtigt werden.
Binomial-Bäume können auch über mehrere Stufen hinweg berechnet werden. Dabei
kann von hinten nach vorne jede Stufe separat betrachtet und berechnet werden, um den
Marktwert der Option zu erhalten.
Abbildung 2.9: Allgemeiner zweistufiger Binomial-Baum
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Preisbestimmung von Optionen mit der Formel von Black-Scholes-Merton
Fischer Black und Myron Scholes [BlaSch73] entwickelten Anfang der 70er Jahre ein
numerisches Modell zur Preisbestimmung von Aktienoptionen. Robert Merton, der an
der Ausarbeitung beteiligt war, veröffentlichte einen separaten Artikel [Merton73]. 1997
erhielten Scholes und Merton (Black war zu diesem Zeitpunkt bereits verstorben) da-
für gemeinsam den Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften. Das Modell ist meist nur
unter dem Namen „Black-Scholes“ bekannt, müsste aber richtigerweise „Black-Scholes-
Merton“ heißen. Das Bahnbrechende bestand darin, zu zeigen, dass ein Portefeuille, beste-
hend aus Optionen und zugrunde liegendem Basisinstrument, zeitstetig derart angepasst
werden kann, dass sein Ertrag risikolos wird. [Traut06]
Dem Modell liegen folgende Annahmen zugrunde [Hull01]:
• Der Aktienkurs folgt einem Zufallsweg und weist zu jedem zukünftigem Zeitpunkt
eine log-normale Verteilung auf.
• Es gibt keine Transaktionskosten und Steuern. AlleWertpapiere sind uneingeschränkt
zerlegbar.
• Während der Laufzeit der Option fallen keine Dividenden.
• Es existieren keine risikofreien Arbitrage-Möglichkeiten.
• Der Wertpapierhandel verläuft kontinuierlich.
• Die Investoren können zum einheitlichen Zinssatz Geld leihen oder verleihen.
• Der kurzfristige risikofreie Zinssatz r ist konstant.
Die Preisformel lautet:
Wobei:
Die Funktion N(x) ist dabei die kumulative Wahrscheinlichkeitsfunktion für eine stan-
dardisierte normale Variable. Eine vollständige Herleitung sowie ein Beweis der Black-
Scholes-Formel würden über den Rahmen dieser Arbeit hinaus gehen. Für eine vollstän-
dige Darstellung ist der Artikel von Black und Scholes heranzuziehen [BlaSch73].
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Preisbestimmung von Optionen mittels Monte-Carlo-Simulation
Eine Alternative zur Berechnung von Binomial-Bäumen ist die Monte-Carlo-Simulation.
Dieses Verfahren wird seit 1977 auf Basis der Veröffentlichung von P.P. Boyle (siehe
[Boyle77]) zur Bewertung von derivativen Wertpapieren eingesetzt, wenn kein analyti-
scher Bewertungsansatz gefunden werden kann, z.B. bei Optionen mit komplexen Struk-
turen. Bei diesem Verfahren aus der Stochastik wird durch eine Vielzahl von Simulatio-
nen, die mit Zufallszahlen durchlaufen werden, das Ergebnis approximiert. Eine umfang-
reiche Einführung, wie die Monte-Carlo-Simulation in der Finanzmathematik angewendet
wird, findet sich zum Beispiel in der Arbeit von McLeish [Leish05].
2.3.3 Grundlagen der Realoptionen
Der Begriff der Realoptionen wurde erstmals von Stewart C. Myers (MIT) im Jahre 1977
geprägt [Myers77]. Dieser Artikel versucht erstmals Wachstumschancen eines Unterneh-
mens als Call-Optionen darzustellen. Für die Beurteilung der unternehmerischen Hand-
lungsoptionen wird im Allgemeinen unmittelbar auf die verfügbaren Bewertungstech-
niken für Finanzoptionen zurückgegriffen. [BoScSc03] Das bedeutet, dass Handlungs-
alternativen monetär bewertet werden und einen zusätzlichen Wert der Investition dar-
stellen. Eine Realoption ist somit das Recht, aber nicht die Verpflichtung, eine Aktion
(z.B. Abbrechen, Erweiterung oder Verschiebung eines Projektes) zu bestimmten Kosten,
dem Ausübungspreis (engl. exercise price), für eine bestimmte Zeitperiode durchzuführen
[CoAn01]. Gegenüber der Kapitalwertmethode (NPV(Net Present Value) bieten Realop-
tionen den Vorteil, dass Flexibilität im Projektmanagement zusätzlich bewertet wird.
Um das Themengebiet der Optionen und Realoptionen besser zu verstehen sei hier ein-
gangs noch mal ein einfaches Beispiel dargestellt, in Anlehnung an Copeland und Anti-
karov [CoAn01], S. 8:
Man hat die Möglichkeit eine „virtuelle Bank“ zu kaufen, in die man 1,– Euro heute ein-
zahlen kann und mit absoluter Sicherheit ein Jahr später 1,05 Euro erhält. Das Angebot
gilt für ein Jahr. Jedoch liegt der Zinssatz, den eine echte Bank heute gibt, bei 10%. Wie
viel ist die virtuelle Bank wert?
Betrachtet man nur den Kapitalwert, dann ist die virtuelle Bank wertlos. Da aber der Zins-
satz unsicher ist, und man eine Option auf die virtuelle Bank hat (das Recht, aber nicht
die Verpflichtung), hat diese virtuelle Bank auch einen Wert! Es existiert die Möglichkeit,
dass der Zinssatz unter 5% fällt, dann bekommt die Option einen Wert und man wird sie
ausüben. Die Unsicherheit und die damit verbundene Flexibilität ist dabei der Schlüssel
zum Verständnis.
Der passive Kapitalwert
In vielen Artikeln zur Realoptionsbewertung wird der passive Kapitalwert, d.h. der Kapi-
tal einer Investition mit passivem Management, als Grundlage genommen. Der Wert der
Realoptionen addiert sich zum passiven Kapitalwert (z.B. in den Darstellungen von Be-
naroch [Benaroch02], Hommel, Becker, und Lehmann [BeHoLe03] oder Copeland und
Antikarov [CoAn01]). Der Kapitalwert ist die Summe der Barwerte sämtlicher durch ei-
ne Investition verursachten Ein- und Auszahlungen. Der Barwert ist der Wert, den eine
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zukünftige Zahlung zum heutigen Zeitpunkt besitzt.
Abbildung 2.10: Die Formel für den Kapitalwert
Zur Berechnung des Kapitalwerts werden die erwarteten Cash-Flows zukünftiger Peri-
oden (CFt) geschätzt und mit demDiskontierungssatz r auf den Gegenwartswert (NPV(Net
Present Value)) abgezinst (vgl. Abbildung 2.10). Ist der errechnete Kapitalwert positiv,
liegt die Verzinsung oberhalb des Diskontierungssatzes. Trifft man eine Entscheidung nur
aufgrund des Kapitalwerts, so würde man eine Investition tätigen sobald der Kapitalwert
positiv ist. Beim passiven Kapitalwert schließt man den Wert der Handlungsflexibilität
jedoch aus, es werden nur die sicheren Zahlungsströme betrachtet.
Die Bewertungsparameter einer Realoption können prinzipiell mit jenen einer Finanzop-
tion verglichen werden, bei einer einfachen Betrachtung spielen fünf Faktoren, siehe z.B.
[Luehrmann98a], eine wichtige Rolle. (vgl. Tabelle 2.1).
Investitionsmöglichkeit Variable Call Option
Barwert des Investition S Stock price
Kosten der Realoption X Exercise price
Längstmögliche Dauer der Ver-
schiebung der Investitionsentschei-
dung
T Time to expiration
Zeitwert des Geldes rf Risk-free rate of return
Risiko σ2 Variance of returns on
stock
Tabelle 2.1: Grundlegender Vergleich einer Realoption mit einer Finanzoption
Damit kann auch aktiv beeinflusst werden, welchen Wert Realoptionen haben. Kyläheiko
et al. [KylSanVir02] oder Leslie und Michaels [LesMic97] beschreiben die Möglichkei-
ten zur Beeinflussung von Realoptionen. Folgende Aktivitäten erhöhen den Wert einer
Realoption:
• Erhöhung des Barwertes der erwarteten Cash-Inflows
• Reduzierung des Barwertes der erwarteten Cash-Outflows
• Erhöhung der Unsicherheit der erwarteten Cash-Flows
• Verlängerung der Laufzeit
• Reduzierung des Wertverlustes durch Verzögerung der Ausübung
• Erhöhung des risikofreien Zinssatzes
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Aktuelle Anwendungsfelder für Realoptionen
Die Anwendungsfelder für Real Optionen sind weit gestreut. Anfänglich wurden Realop-
tionen in der Rohstoffindustrie (Erdöl und -gas), der Pharmaindustrie sowie in der Ener-
giewirtschaft (siehe Boer [Boer05]) eingesetzt, mittlerweile wurde das Verfahren auch in
vielen anderen Gebieten zur Anwendung gebracht, zum Beispiel im MA-Umfeld, bei der
Unternehmensbewertung von Start-Ups (z.B. [SchäfSchäs01]), im Produktions- und Lo-
gistikumfeld (z.B. [Huchzerm01]), bei R&D Projekten (z.B. [HuchLoch01], [BowMos01]),
in der Produktentwicklung, in der Energiewirtschaft u.v.m. Dieses Kapitel soll einen kur-
zen Überblick über Literatur geben, die sich mit IT-Investitionen oder strategischen Ma-
nagemententscheidungen auseinandersetzen.
Kyläheiko et. al. [KylSanVir02] untersucht den Zusammenhang von Realoptionen und
strategische Managemententscheidungen und betrachtet dabei speziell Wettbewerbsvor-
teile, die sich aus Flexibilität ergeben. Für IT-Investitionen untersuchen Taudes, Feuer-
stein und Mild [TaFeMi00] die Möglichkeiten von Realoptionen bei der Investitionsbe-
wertung. Campbell [Campbell02] analysiert speziell den Zeitpunkt von IT-Investitionen.
Sanders und Kim [SanKim02] betrachtet ebenfalls strategische IT-Investitionsentschei-
dungen. Aus seiner Sicht sind Ansätze wie EVA (Economic Value Added) nicht ausrei-
chend, um Investitionsstrategien zu bewerten. Zwei Faktoren bestimmen derartige Ent-
scheidungen: Die Leistungsfähigkeit der Systeme unter aktuellen Bedingungen und die
erwartete Leistungsfähigkeit basierend auf zukünftigen Strategien.
Benaroch [Benaroch02] erweitert den Realoptionsansatz auf IT-Investitionsrisiken. Dabei
ist der allgemeine Realoptionsansatz aus seiner Sicht in einigen Bereichen für IT-Investi-
tionen nicht ausreichend, da hier zusätzliche Risiken und Unsicherheiten bestehen.
• IT-Investitionen involvieren neue Risiken gegenüber herkömmlichen Investitionen
• Es gibt mehrere Quellen an Unsicherheit
• Die Optionen sind sehr spezifisch
• Die Bewertung von komplexen Optionen gestaltet sich schwierig
Er unterteilt dabei die Risiken in drei Kategorien, in unternehmensspezifische Risiken,
Risiken durch den Wettbewerb und Marktrisiken (vgl. Abbildung 2.11).
Er identifiziert weiters, dass bestimmte Realoptionen nur in bestimmten Phasen eines IT-
Lebenszyklus relevant sind. (vgl. Abbildung 2.12).
Balasubramanian et al. [BaKuSt00] behandelt ebenfalls das Management von IT-Investi-
tionen mit einem Realoptionsansatz und versuchen dabei einen möglichst ganzheitliche
Sichtweise auf eine Investition zu bekommen. Auch im Bereich Kundenbeziehungsmana-
gement wurde bereits versucht den Real Options Ansatz für Vorgehensmodelle zu verwen-
den (vgl. Fischer et al. [FisSchVie02]). Dabei werden folgende Optionen im Rahmen des
Kundenbeziehungsmanagements näher betrachtet: Verzögerungsoption, Option zur Ände-
rung des Geschäftsvolumens, Option zum Beenden einer Kundenbeziehung, Option zur
Änderung von Input oder Output in einer Kundenbeziehung. In diesem Zusammenhang
stellt auch Maklan et al. [MaKnRy05] Business Cases für CRM (Customer Relationship
Management)-Systeme auf, die auf Basis von Realoptionen bewertet wurden.
Vining und Meredith [VinMer00] gehen speziell auf strategische Entscheidungen und
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Abbildung 2.11: Unterschiedliche Risikokategorien in IT-Investitionen [Benaroch02]
Abbildung 2.12: Phasenabhängige Realoptionen in IT-Investitionen [Benaroch02]
Evaluationsmethoden ein. Sie stellen darauf basierend ein Metachoice-Framework auf,
das abhängig von den jeweiligen Zielen (X-Achse) und der monetären Messbarkeit (Y-
Achse) unterschiedliche Bewertungsmethoden vorschlägt. Pender [Pender01] betrachtet
speziell die Risk-Management Komponenten des PMBOK [PMBOK00] und stellt dort
Defizite fest. Realoptionen sind für ihn eine Alternative, die einen wichtigen konzeptio-
nellen Rahmen für Projektplanung bietet.
2.4 Besonderheiten von Softwareinvestitionen
Softwareinvestitionen unterscheiden sich in einigen Aspekten von anderen Investitionen.
Dabei spielen vor allem zwei Faktoren eine besondere Rolle. Zum einen ist es die mit
der Investition verbundene Unsicherheit, zum anderen die Langfristigkeit der Investition.
Dadurch wird auch eine Investitionsbewertung mithilfe von Realoptionen interessant.
Wie bereits in der Einleitung erwähnt werden im Rahmen dieser Arbeit als Softwarein-
vestitionen all jene Investitionen bezeichnet, die Unternehmen durchführen um mit zuge-
kaufter oder intern entwickelter Software ihre Geschäftsprozesse zu erweitern oder zu op-
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timieren. Softwareinvestitionen als Produktentwicklungen werden im Rahmen der Arbeit
nicht betrachtet, da für diese Fälle keine Interviewpartner und keine passenden Unterneh-
men mit Case-Studies gefunden werden konnten.
2.4.1 Kosten- und Nutzenbetrachtung von Softwareinvestitionen
Wie bei jeder Investition gibt es auch bei Softwareinvestitionen Kosten, die einem ge-
wissen Nutzen gegenüber stehen. Betrachtet man die Kosten, so lassen sich diese relativ
leicht ermitteln. Für die monetäre Bewertung der Nutzenseite der Investition ist es wesent-
lich schwieriger. Laut Studien über den Nutzen betriebswirtschaftlicher Standardsoftware
können nur knapp mehr als ein Drittel auf greifbare finanzielle Auswirkungen verweisen.
Die Gründe dafür sind oft eine ungenaue Zieldefintion sowie nicht vorhandene Messme-
thoden für den monetären als auch nicht-monetären Nutzen. Umso schwieriger ist es, den
Nutzen einer Softwareinvestition im Vorhinein abzuschätzen.
Farbey et al. [FaLT95] definieren ein achtstufiges Modell (vgl. Abbildung 2.13), das die
IT-Investitionen nach dem Grad des angestrebten Wandels einordnet. Der potenzielle Nut-
zen eines Informationssystems wird durch das Ausmaßdes unternehmerischen Wandels
bestimmt, der mit der Implementierung beabsichtigt ist. „Conventional cost/benefit and
return on investment (ROI) methods are rarely suitable for reaching decisions on strategic
investments. Indeed some of the systems now seen to confer strategic benefits would have
failed any test based on cost/benefit and ROI methods.“ [FaLT95], S. 48.
Andere Modelle zur Nutzenmessung gehen von der Zeitersparnis aus, die ein neues IT-
System bringt. Beispiele dafür sind die “Time-Savings Time-Salary“ Methode oder das
„HedonicWageModel“ (HedonistischesModell) [Sassone84] [Sassone87]. Bei der TSTS-
Methode wird die eingesparte Zeit in Form von eingesparten Personalkosten gemessen.
Die Formel lautet:
Wert = (eingesparteZeit/Arbeitszeit) ∗Gehalt
Einige Nachteile der TSTS-Methode, die speziell die Nutzung der eingesparten Zeit bzw.
nicht mögliche Arbeitsfreisetzung betreffen, versucht das „Hedonic Wage Model“ zu
behandeln. Es zielt auf die Veränderungen in der Tätigkeitsstruktur von Mitarbeitern
ab und versucht den monetären Nutzen daraus zu berechnen. Janko et al. [JaPoeTa89],
[CiJaKoMiTa01] geben ein Beispiel dafür, wie das Modell in Bezug auf Büroautomatisa-
tion, speziell im öffentlichen Bereich, angewendet werden kann.
Gammelgård und Ekstedt [GamEks06] untersuchen die unterschiedlichen Nutzenkatego-
rien von IS/IT. Dabei gibt es drei Gruppen:
• Nutzenkategorien, bei denen man das Business als Black Box betrachtet: Dabei
werden ausschließlich Inputs (Inbound logistics, Supplier relations) und Outputs
(Customer relations, Lock-in effect/switching costs, Competitor relations, New pro-
ducts/services, Differentiations in products/services, Quality of products/services,
Deliveries) unterschieden.
• Nutzenkategorien, die die Ressourcen betrachten, um Input in Output zu verwan-
deln: Diese unterteilen sich in Human resources (Decision making, Learning and
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Abbildung 2.13: Benefits Evaluation Ladder [FaLT95], Darstellung nach [MuschOest99]
knowledge, Organizational culture) und Non-human resources (Information, Tech-
nology/tools).
• Nutzenkategorien, bei denen man das Business als miteinander in Verbindung ste-
hende Aktivitäten und Komponenten betrachtet: Diese unterteilen sich in „Com-
ponents of the business and their attributes“ (Strategy formulation and planning,
Efficiency, Productivity, Cost reductions), „Connections between components“ (Com-
munication, Control and follow up) und „Transforming and making changes to the
structure“ (Change management, Integration and coordination, Flexibility).
Muschter und Österle [MuschOest99] erweitern die klassischen Ansätze des IS Nutzen-
managements um Potentiale und Zielerreichung auf der geschäftlichen Ebene. Sie ver-
wenden eine „geschäftsorientierte“ Methode zum Nutzenmanagement, diese misst den
Erfolg der IS Investition an den damit verbundenen Prozessverbesserungen. Komponen-
ten der Methode sind Prozesskennzahlen, Messsysteme und Benchmarks. Martin et al.
[ReMaGe02] untersuchen die Systematisierung des Nutzens von ERP Systemen in der
Fertigungsindustrie auf Basis von Fallstudien, der Nutzen wird dabei auf Basis der von
Frese und v.Werder definierten Nutzenkategorien gruppiert: Prozesseffizienz, Marktef-
fizienz, Ressourceneffizienz, Delegationseffizienz und Motivationseffizienz. [FrWe93],
[Fres00]
Es gibt zu dem Thema Nutzenmessung noch unzählige andere Publikationen, hervorzu-
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heben sind zum Beispiel noch jene von Jiangc et al. [SiShJiKl03], die untersuchen wie
der Nutzen von ASP (Application Service Provider) Entscheidungen bewertet werden
kann und verwenden dazu auch Optionspreismodelle. Verhoef [Verhoef05] schlägt für
die Berücksichtigung von Risiko bei der Bewertung ein „Average Cost of Information
Technology“ (WACIT) vor, das auf dem bekannten „Weighted Average Cost of Capital“
basiert.
In Österreich wurden Untersuchungen von Bernroider und Koch [BernKoch00, BernKoch99]
zum Thema „Auswahl betriebswirtschaftlicher Standardsoftware“ durchgeführt. Dabei
wurden in einer empirischen Studie zahlreiche Unternehmen in Österreich befragt. In
Bezug zur Nutzenmessung der Investitionen kommen sie zu folgendem Ergebnis: „Neue-
re Methoden zum Beispiel im Rahmen der Nutzen- oder Investitionsbewertung werden
in der Praxis in diesem Zusammenhang bisher kaum eingesetzt.“ ([BernKoch00], Seite
331) bzw. „Dynamische Investitionsrechnungsverfahren, Verfahren zur Abschätzung von
Nutzeneffekten (wie das hedonistische Modell) oder Real Options werden kaum bezie-
hungsweise nicht zum Einsatz gebracht.“ ([BernKoch00], Seite 337)
Abbildung 2.14: Einsatz von Methoden in der Entscheidungsfindung [BernKoch00]
Zusammenfassend ist zu sagen, dass sich bei IT-Investitionen der Nutzen oft nur sehr
schwer bestimmen lässt. Einige Nutzenpotenziale lassen sich oft nur qualitativ beschrei-
ben, in vielen Fällen kann kein direkter Nutzen für eine Investition abgeleitet werden, in-
direkte Verbesserungen sind nur schwer zuordenbar. Große Investitionen wirken meist nur
langfristig, der Zeitraum zwischen Investitionszeitpunkt und Realisierung der Nutzenpo-
tenziale erhöht die Unsicherheit bei der Abschätzung. Darüber hinaus werden die Zahlen
nie verifiziert, bei strategischen Investitionen wird oft komplett auf eine Wirtschaftlich-
keitsberechnung verzichtet.
2.4.2 Vertragsverhältnisse
Eine andere Besonderheit von Softwareinvestitionen stellen die möglichen Vertragsver-
hältnisse dar. In einer Softwareinvestition gibt es dabei unterschiedliche Konstellationen.
In diesem Kaptitel sollen die unterschiedlichen Möglichkeiten aufgezeigt werden, ohne
dass jedoch im Detail darauf eingegangen wird. Aus der Sicht der Realoptionen sind ab-
zuschließende Verträge insofern relevant, da diese gerade bei Abbruchs-, aber auch bei
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Wachstumsoptionen eine direkte Auswirkung auf die Optionen haben.
Eine wesentliche Frage bei Vertragsverhältnissen ist, ob die Softwareinvestition (bzw. de-
ren Entwicklung) ausschließlich innerhalb des durchführenden Unternehmens stattfindet,
oder ob fertige Softwarelösungen und/oder Komponenten zur Softwareentwicklung und
zum Betrieb zugekauft werden.
Im Falle, dass die Entwicklung der Softwarelösung vom Unternehmen, dass die Investi-
tion tätigt, durchgeführt wird, bestehen Vertragsverhältnisse bezüglich Komponenten zur
Softwareentwicklung, zum Beispiel Betriebssystemlizenzen, Lizenzen für Entwicklungs-
software, Lizenzen für Testsoftware usw. Zusätzlich können Verträge mit Subunterneh-
mern abgeschlossen werden, die die Softwareinvestition unterstützen, zum Beispiel Soft-
wareentwickler oder Projektmanager. Komplexer ist der Fall, dass die Softwarelösung
teilweise oder gesamt von einem externen Softwarehersteller zugekauft wird, zum Bei-
spiel für Standardsoftware im Bereich ERP, CRM, MIS oder Data Warehousing. In diesen
Fällen bestehen Lizenzverträge mit dem Softwarehersteller, die meist auch von Verträgen
für Dienstleistungen (z.B. für Beratung und Konfiguration des Systems) und für Support
(z.B. auch für Release-Upgrades) begleitet werden. Ein Beispiel dafür ist in Abbildung
2.15 dargestellt, dabei haben beide Vertragspartner noch weitere Subunternehmer.
Abbildung 2.15: Beispiel für komplexe Vertragsverhältnisse im Zuge einer Softwarein-
vestition
Ein anderer Aspekt sind die Kosten für Hardware, die beim Betrieb der Software anfallen,
sowie die initialen Anschaffungskosten. Auch diese spielen eine Rolle bei der Betrach-
tung von Softwareinvestitionen, da diese auch bei der Berechnung des Business-Case
berücksichtigt werden müssen, auch wenn das Unternehmen schon auf verfügbare Hard-
ware zurückgreifen kann. In direktem Bezug zur Hardware stehen einerseits die Verträge
zur Anschaffung der Hardware, andererseits jene für die Wartung (SLAs (Service Level
Agreements). Eine andere Strategie in diesem Zusammenhang ist „Outsourcing“ (Abgabe
von Unternehmensaufgaben und -strukturen an Drittunternehmen) im Hardwarebereich.
Dabei sind auch die Verträge mit dem Outsourcing-Partner zu berücksichtigen. Weiters ist
bei der Dimensionierung der Hardware zu berücksichtigen, dass auch eine Entwicklungs-
und Test-Umgebung, zuzüglich zur Produktionsumgebung, benötigt wird.
Branconi und Loch [BranLoc04] stellen die Möglichkeiten und Inhalte der Vertragsge-
staltung zwischen Auftraggeber und Subunternehmer dar, ohne hier jedoch im speziellen
auf Realoptionen Rücksicht zu nehmen.
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Kapitel 3
Spezielle Aspekte bei der Umsetzung
In diesem Kapitel sind spezielle Aspekte sowie Rahmenbedingungen beschrieben, die bei
einem Einsatz von Realoptionen zu berücksichtigen sind.
3.1 Grundlegende Herangehensweise an Investitionen
D’Souza [DSouza02] beschreibt in seinem Artikel, wie durch Redesign der Wert von
Investitionen erhöht werden kann, da zusätzliche Optionen geschaffen werden. Im Vorfeld
der Bewertung der Softwareinvestition ist es daher wichtig, sämtliche Realoptionen zu
identifizieren. Investitionen müssen „optionsfreundlich“ konzipiert werden.
Ulrich Hommel [Hommel00] betrachtet ebenfalls das Thema „Proaktives Management
von Realoptionen“. Er unterscheidet dabei eine Reihe an Möglichkeiten, um den Wert
von Investitionen zu erhöhen:
• Verlängerung der Optionsfrist, z.B. durch
– frühzeitige Patentierung von Technologien
– Investition in Innovationen, um den technologischen Vorsprung zu wahren
• Reduktion der Kosten der Optionsausübung durch
– selektives Investieren, um zu lernen
– stufenweises Investieren, in Abhängigkeit von neuen Erkenntnissen
• Vergrößere die Varianz der Cash Flows durch
– Investition in Projekte auf Basis ihres Optionswertes und nicht auf Basis ihres
NPV
– die Nutzung von Flexibilitäten, um neue Meilensteine einzuführen und so den
Erwartungswert zu erhöhen
• Maximiere den Barwert des entwickelten Projektes durch
– Life-Cycle Management (z.B. Erweiterungen der Produktlinie)
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• Reduziere den Wertverlust über Zeit durch
– selektives investieren, um den Entwicklungsprozess zu beschleunigen
– Sicherung von Schlüsseltechnologien durch Patente
– Schaffung von Markteintrittshürden für Wettbewerber
– Blockierung von wichtigen Ressourcen, z.B. durch Exklusiverträge mit stra-
tegischen Partnern
– Beachtung des Einflusses der Volatilität des Zinssatzes auf Lernoptionen (Op-
tion to Wait) bei langfristigen Projekten
Der Inhaber einer Investitionsmöglichkeit hat das Recht, nicht die Verpflichtung, den
Bruttokapitalwert der Cash Flows des Projektes plus den Wert möglicher weiterer Op-
tionen gegen die Zahlung der Investitionssumme zu erwerben, bevor die Investitionsmög-
lichkeit verfallen ist [Hommel00]. Daraus ergeben sich folgende Möglichkeiten, über die
Parameter einer Option denWert entsprechend zu erhöhen (vgl. Abbildung 3.1). Ein Pfeil
nach außen beeinflusst den Wert positiv, ein Pfeil nach innen beeinflusst den Wert negativ.
Abbildung 3.1: Analogie zwischen Finanz- und Realoption und deren Einflussfaktoren,
Grafik angelehnt an Hommel et. al [Hommel00]
Anschaulich stellen Leslie und Michaels [LesMic97] die Auswirkungen bei Veränderun-
gen von Optionsparametern dar. Sie zeigen welche Auswirkung eine zehnprozentige Än-
derung einer Optionsvariablen hat (vgl. Abbildung 3.2).
Hilpisch [Hilpisch06] vertritt die Meinung, dass Realoptionen einem systematischen Ma-
nagement zu unterwerfen sind, um ihren maximalen Wertbeitrag im Unternehmenskon-
text oder im Kontext einzelner Projekte zu erschließen. Ähnlich wie Finanzoptionen sind
Realoptionen einerseits einem passiven Management zu unterwerfen. Darunter versteht
man vereinfacht die Auswahl der zu Grunde liegenden Investitionen und die Auswahl
der Realoptionen. Andererseits sind Realoptionen - im Gegensatz zu Finanzoptionen -
auch aktiv zu managen. Verantwortliche können in der Regel aktiv Einfluss auf die Wert-
treiber von Realoptionen nehmen, während die fixen Wertparameter von Finanzoptionen
(z.B. Ausübungskurs) typischerweise durch Kontrakte spezifiziert sind und die unsicheren
Wertparameter (z.B. Aktienkurs) nicht zu beeinflussen sind.
DieWerthaltigkeit von Realoptionen ist von unterschiedlichen Faktoren abhängig [Hilpisch06]:
• Finanzielle Ressourcen: Die Werthaltigkeit von Realoptionen hängt häufig von den
eigenen finanziellen Ressourcen ab. Um den Wert einer Realoption realisieren zu
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Abbildung 3.2: „Hebel“ auf den Wert einer Realoption [LesMic97]
können, müssen Unternehmen in der Lage sein, Kapital in erforderlicher Höhe und
zum erforderlichen Zeitpunkt bereitzustellen. Mit anderen Worten, Realoptionen
müssen finanzierbar sein.
• Personelle Ressourcen: Vergleichbares gilt für personelle Ressourcen. Die Nutzung
von Geschäftschancen in Form von neuen Produkten oder der Erschließung neuer
Märkte ist abhängig von den personellen Ressourcen. Nur wenn sie in ausreichen-
dem Maße vorhanden sind oder beschafft werden können, sind die Realoptionen
auszuüben und damit werthaltig. Diese Aussagen gelten sowohl im Hinblick auf
die Quantität der Ressourcen (Anzahl der Mitarbeiter) als auch die Qualität der
Ressourcen (Managementebene, Ausbildung, Know-how).
• Exklusivität: Im Gegensatz zu Finanzoptionen sind Realoptionen häufig nicht ex-
klusiv. Sie stehen, wie im Fall von Markteintrittsoptionen, in der Regel auch Wett-
bewerbern offen. Der Wert von Realoptionen hängt in gewissen Situationen von der
Möglichkeit zur exklusiven Ausübung ab. Wenn die betreffende Realoption auch
Wettbewerbern offen steht, hängt ihr Wert entweder von der strategischen Interak-
tion mit diesen Wettbewerbern oder einfach vom konkreten Verhalten der Wettbe-
werber ab.
• Strategische Assets: Viele Realoptionen setzen gewisse Assets voraus, die nicht-
physischer Natur sind. Dazu zählen neben dem vorhandenen Talentpool u.a. Netz-
werke zu Lieferanten und Partnern, Know-how in Form von Patenten und Lizenzen
oder auch starke Marken.
• Rechtliche Rahmenbedingungen: Ganze Länder und Branchen können umfangrei-
chen rechtlichen Regelungen unterliegen, die die Werthaltigkeit von Realoptionen
beeinflussen können. Umweltauflagen können eine ansonsten attraktive Realoption
zum Einstieg in ein neues Marktsegment wertlos werden lassen.
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• Unternehmenspolitik und -kultur: Es gibt Konzerne, die eher eine profit- und wert-
orientierte Politik verfolgen, bei diesem Streben vielfältige Geschäftschancen wahr-
nehmen und sich zügig von Verlustbringern verabschieden. In anderen Konzernen
hingegen - Deutschland kennt hier viele Beispiele - ist man eher geneigt, einen
einmal eingeschlagenen Pfad weiter zu beschreiten, nur sehr selektiv neue Ge-
schäftschancen wahrzunehmen und auch Verlustbringern lange die Stange zu hal-
ten.
Diese Ausführungen verdeutlichen, weshalb trotz einer Vielzahl in der Praxis vorzufin-
dender Realoptionen nur sehr wenige Wert generierend ausgeübt werden [Hilpisch06].
3.2 Organisatorische Einbettung von Realoptionen in Un-
ternehmen
Für jeden erfolgreichen Einsatz von neuen Managementmethoden ist entscheidend, dass
entsprechende Unterstützung vom Top-Management vorhanden ist. Dies beschreiben auch
Balasubramanian et al. [BaKuSt00] in ihrem Artikel. Sie schlagen vor, dass auch komple-
xe Verfahren wie ROA möglichst einfach und nachvollziehbar dargestellt werden müssen,
um entsprechende Akzeptanz zu erreichen.
Hilpisch [Hilpisch06] wählt generell einen anderen Ansatz, er beschreibt dasManagement
von Unternehmen mit Realoptionen und bezeichnet es als OBM (Options Based Manage-
ment). Er beleuchtet dabei die wesentlichen Funktionen des strategischen und finanziellen
Managements vor dem Hintergrund des ROA als neues Paradigma. Er beschreibt in sei-
nem Buch, dass OBM von der Unternehmensführung ausgeht und die Planung und Steue-
rung von strategischen Entscheidungen auf Basis von Realoptionen getroffen wird. Die
grundlegenden Aufgaben im strategischen Management bleiben dabei unverändert: Wert-
schaffung, Geschäftsportfoliomanagement, wettbewerbsstrategische Ausrichtung, Budge-
tierung und Risikomanagement. Der ROA Ansatz bietet aus seiner Sicht jedoch weit rei-
chende Vorteile für Manager in der Wahrnehmung dieser Aufgaben.
Er vergleicht den herkömmlichen wertorientierten Managementansatz mit einem options-
basierten Wertmanagement. Eine wertorientierte Unternehmensführung verfolgt im We-
sentlichen fünf übergeordnete Ziele:
1. Maximierung des Shareholder Value im Konzern oder Unternehmen (Was ist der
maximale Shareholder Value, den das Management unter Beachtung der relevanten
Rahmenbedingungen realisieren kann?).
2. Herstellen von Transparenz über Wertschaffung und Wertvernichtung im Konzern
und im Unternehmen (Welche Geschäftsfelder schaffen Shareholder Value, welche
zerstören Shareholder Value?).
3. Unterstützung beim Treffen von Entscheidungen durch das Management (Welches
Wertmaximierungsprogramm soll das Management implementieren?).
4. Messung der Performance vonManagern (Mit welchem Erfolg hat dasManagement
das Wertmaximierungsprogramm umgesetzt?).
3.2. Organisatorische Einbettung von Realoptionen in Unternehmen 63
5. Zusammenführung der Interessen vonManagern und Eigentümern (Wie sind die In-
teressen vonManagern und Eigentümern in Einklang zu bringen, d.h., wann werden
die Manager den Shareholder Value maximieren?).
Auch eine optionsbasierte Unternehmensführung bzw. ein optionsbasiertes Management
verfolgt diese fünf Ziele. Was sich jedoch grundlegend ändert, ist die Definition von Wert
und von Shareholder Value. Die wertorientierte Unternehmensführung ist Cash Flow-
orientiert in dem Sinne, dass die wesentliche Quelle von Wert die erwarteten Cash-Flows
sind. Die Anwendung von ROA hat die Flexibilität als zusätzliche Wertquelle gegenüber
herkömmlichen Verfahren.
Abbildung 3.3: Der optionsbasierte Shareholdervalue (OSV) [Hilpisch06]
Der optionsbasierte Shareholdervalue (OSV) setzt sich dabei aus V0, dem heutigen Wert
der N in einem unternehmen vorhandenen Flexibilitäten Fn, sowie den Wertbeitrag der
Interdependenzen Intn,m zwischen den einzelnen Flexibilitäten zusammen.
Ein Manager, der optionsbasierend sein Untenehmen führt, kann den optionsbasierten
Shareholder Value nach OSV nach dieser Gleichung demnach durch folgende Aktionen
steigern [Hilpisch06]:
1. Erhöhung der Cash Inflows
2. Reduktion der Cash Outflows
3. Reduktion der Kapitalkosten
4. Erhöhung der Flexibilität
5. Erhöhung des Wertbeitrages der Interdependenzen
Für die organisatorische Umsetzung definiert Hilpisch einen Zehn-Punkte-Plan als Basis
für die Nutzung des ROA und Umsetzung des OBM [Hilpisch06]:
1. Unternehmensführung: Durchführung einer kritischen Bestandsaufnahme im Hin-
blick auf die Unternehmensführung, Führungskultur und den Erfolg des bisherigen
Ansatzes.
2. Entscheidungsprozesse: Analyse aller Entscheidungsprozesse im Hinblick auf ihre
Eignung, Kapital effizient zu allokieren und fundierte, transparente und nachvoll-
ziehbare Entscheidungen sicherzustellen.
3. Bewertungsverfahren: Analyse der bislang zum Einsatz kommenden Bewertungs-
verfahren, Abgleich mit den konzeptionellen Anforderungen sowie Bestimmung
des Erfolgs in der Praxis.
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4. Realoptionen: Intensive Auseinandersetzung mit Realoptionen und Übertragung
der unterschiedlichen Typen auf die eigene Managementpraxis (Identifikation von
Realoptionen im eigenen Unternehmen).
5. Realoptionsansatz: Intensives Studium der Grundlagen des ROA und Anwendung
auf die identifizierten Realoptionen im eigenen Unternehmen.
6. Einsatzbereiche: Analyse der konkreten, systematischen Einsatzmöglichkeiten im
eigenen Unternehmen und Aufstellen einer Umsetzungsplanung.
7. Bewertungsprozess: Implementierung eines unternehmenseigenen Bewertungspro-
zesses für Realoptionen und Kauf bzw. Erstellung einer entsprechenden IT-Lösung.
8. Optionsmanagement: Etablierung eines institutionalisierten Optionsmanagements
zum passiven und aktiven Realoptionsmanagement.
9. Options Based Management: Intensive Auseinandersetzung mit dem OBM und Be-
wertung des Ansatzes im Hinblick auf die Chancen einer Anwendung im eige-
nen Hause sowie Aufstellen eines langfristigen Realisierungsfahrplans sowie eines
kurzfristigen Aktionsplans.
10. Organisation: Aufstellung eines konkreten Masterplans für die Nutzung des ROA
und die Umsetzung des OBM im eigenen Unternehmen mit konkreten Maßnahmen
zur Einbindung aller relevanten Personen, zur Etablierung notwendiger Prozesse
und zur Implementierung geeigneter IT-Lösungen.
3.3 Gestaltung der Motivationsfaktoren
Wie bereits in der Problembeschreibung dargestellt, spielen die Motivationsfaktoren für
Realoptionen eine wichtige Rolle. Wie auch Grenadier und Wang [GreWan05] in ihrem
Artikel beschreiben, muss davon ausgegangen werden, dass der Stakeholder der Option
und der Manager, der die Option letztendlich ausübt, nicht ein und dieselbe Person sind
und somit auch unterschiedliche Interessen haben. Mögliche Anreize für Realoptionen
müssen auch über die unterschiedlichen Hierarchieebenen hinweg abgestimmt sein. In
diesem Zusammenhang schlägt z.B. D’Souza [DSouza02] vor, Prämien für den Abbruch
nicht erfolgreicher Investitionen festzulegen. Diese spielen dann bei den Kosten der Opti-
on eine Rolle.
Ein weiterer Punkt bei der Ausübung von Optionen ist der richtige Ausübungszeitpunkt.
Dabei gibt es zwei Extrempunkte. Es besteht auf der einen Seite die Möglichkeit, dass
Optionen zu schnell ausgeübt werden, auf der anderen Seite die Möglichkeit, dass mit der
Ausübung der Optionen zu lange gewartet wird bzw. diese zu selten überprüft wird. Eine
Untersuchung von Copeland und Tufano [CopTuf04] hat ergeben, dass in beiden Fällen,
stark abhängig von der Volatilität, ein großer Teil des Werter der Option verloren geht
(vgl. Abbildung 3.4 und 3.5).
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Abbildung 3.4: Wertverlust, wenn Option zu früh ausgeübt wird [CopTuf04]
Abbildung 3.5: Wertverlust, wenn Option zu spät ausgeübt wird [CopTuf04]
3.4 Berücksichtigung von Vertragsverhältnissen
Das Thema Vertragsverhältnisse ist gerade auch bei Softwareprojekten wichtig, da es bei
der Realoptionsbetrachtung nicht außer Acht gelassen werden kann. Wie bereits in Ka-
pitel 2.4.2 „Vertragsverhältnisse“ beschrieben, ergibt sich eine gewisse Herausforderung
bei der realoptionsgerechten Gestaltung von Verträgen, wenn mit Lieferanten zusammen
gearbeitet wird. Realoptionen können über alle Ebenen an Vertragsverhältnissen hinweg
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definiert sein. Die Voraussetzungen dafür müssen schon bei der Unterzeichnung von Ver-
trägen sichergestellt sein bzw. müssen vertragliche Auswirkungen umgekehrt auch in
der Realoptionsbetrachtung berücksichtigt werden. Dies betrifft vor allem die Abbruchs-
und Verzögerungsoptionen (Warte- oder Lernoptionen). Fallen beispielsweise zusätzliche
Kosten für die Auflösung von Verträgen durch einen Investitionsabbruch an, so müssen
diese Kosten auch bei der Realoptionsbewertung berücksichtigt werden. Desto flexibler
entsprechende Verträge gestaltet werden, desto höher ist auch der Wert der Realoptionen.
Kapitel 4
Definition des Frameworks für
Realoptionen
4.1 Analyse existierender Ansätze zumManagement von
Realoptionen
Für das Management von Realoptionen gibt es bereits einige definierte Prozesse, die je-
doch nicht direkten Bezug zu Projekten nehmen, sondern allgemeiner Natur sind. Sie sind
als High-Level Prozesse zu verstehen. Generell ist es in der vorhandenen Literatur oft so,
dass keine Unterscheidung zwischen dem Investitionsbegriff und dem Projektbegriff be-
steht. Diese Vermischung der Begriffe wurde hier versucht zu korrigieren.
Barnett [Barnett05] definiert einen relativ einfachen Prozess für die Behandlung von Rea-
loptionen (vgl. Abbildung 4.1). Der Prozess unterscheidet fünf Phasen, Noticing, Selec-
ting, Developing, Maintaining und Exercising.
Abbildung 4.1: Prozess zur Behandlung von Realoptionen nach Barnett [Barnett05]
Die einzelnen Phasen des Realoptionsmanagementprozess von Barnett [Barnett05] defi-
nieren sich folgendermaßen:
1. Noticing: Unternehmen müssen Optionen suchen, sowohl intern als auch außerhalb
der Unternehmensgrenzen.
2. Selecting: Das Erkennen von Optionen ist erst der erste Schritt in einem längeren
Prozess. Die Frage, die sich Barnett hier auch stellt ist, wie Investitionen und Op-
tionen im Genehmigungsprozess in Unternehmen behandelt werden. Die Auswahl
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der Optionen ist mein ein Prozess, der mehrere Hierarchien im Unternehmen durch-
läuft.
3. Developing: Das Management hat bei Realoptionen die Möglichkeit aktiv einzu-
greifen, anstatt „to cross their collective fingers in hopes that the environment will
shine favorably“. [Barnett05], S. 35.
4. Maintaining: Dieser Prozessschritt umfasst das Bewerten und Reaktivieren von Op-
tionen, wenn die Umweltsituation sich positiv für eine Option entwickelt.
5. Exercising: Es ist nicht nur wichtig Realoptionen zu suchen und zu identifizieren,
sie müssen auch zur richtigen Zeit ausgeübt werden. Findet dies nicht statt, so droht
ein finanzieller Verlust, oder die Option kann nicht mehr ausgeübt werden.
In der Darstellung von Barnett gibt es keine direkte Verbindung zwischen „Maintaining“
und „Exercising“, da Optionen wiederum wahrgenommen werden müssen, bevor sie aus-
geübt werden. Das Management kann sich lt. Barnett nicht permanent über alle Optionen
bewusst sein, bis diese wiederum wahrgenommen werden.
Eine Interessante Erkenntnis von Barnett ist, dass bei der Bildung eines Realoptionsport-
folios es eine optimale Menge an Realoptionen gibt(vgl. Abbildung 4.2). Dabei gibt es
zwei Grenzbereiche:
• Die „Exploitation Trap“: Der Management-Aufwand wird auf einige wenige Rea-
loptionen konzentriert. Dadurch werden andere, wichtige Optionen nicht wahrge-
nommen.
• Die „Exploration Trap“: Der Management-Aufwand wird auf zu viele Realoptio-
nen verteilt. Dadurch können einzelne Realoptionen nicht mehr gewinnbringend
verwertet werden.
Abbildung 4.2: Realoptionen und Organisationsverhalten [Barnett05]
Mun [Mun05] definiert den Prozess in 8 Teilschritten (vgl. Abbildung 4.3) [Anmerkung
P. Weihs: Die als Projekte in der Grafik bezeichneten Vorhaben müssten korrekter Weise
als Investitionen bezeichnet werden]:
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1. Qualitative Management Screening: Das Management eines Unternehmens muss
entscheiden, welche Investitionen, Anlagen, Initiativen usw. relevant für weitere
Analysen sind. Dabei müssen diese in Übereinstimmung mit den Unternehmens-
zielen, -visionen und -strategien stehen.
2. Time-series and regression forecasting: Auf Basis historischer Daten (falls vorhan-
den) werden im zweiten Schritt Voraussagen für die zukünftige Entwicklung ge-
troffen.
3. Base case net present value analysis: Für jede Investition, die die ersten beiden
Schritte passiert hat, wird nun eine Basis-Kapitalwertberechnung durchgeführt.
4. Monte Carlo simulation: Da die statische Kapitalwertmethode nur einen einzigen
Schätzwert liefert, sollte zusätzlich eine Monte Carlo Simulation durchgeführt wer-
den, um den aktuellen Wert der Investition besser schätzen zu können.
5. Real options problem framing: Auf Basis der Analysen im 1. Schritt ergeben sich
konkrete Realoptionstypen für die einzelnen Investitionen. Diese Realoptionen wer-
den in die Investitionen integriert um Risiken abzufangen oder günstige Situationen
zu nutzen.
6. Real options modelling and analysis: Im nächsten Schritt wird der strategische Wert
der Investitionen inkl. Realoptionen mithilfe einer Monte Carlo Simulation ermit-
telt.
7. Portfolio and resource optimization: Dies ist ein optionaler Schritt in dem Prozess.
Werden mehrere Investitionen betrachtet, dann haben diese meist auch entsprechen-
de Zusammenhänge. Dazu ist es wichtig, einen optimalen Portofolio-Mix über alle
Investitionen zu erzielen.
8. Reporting and update analysis: Die Analyse ist nicht abgeschlossen, solange keine
Berichte generiert werden können. Dabei spielt nicht nur das Ergebnis eine Rolle,
sondern auch der Prozess sollte entsprechend transparent dargestellt werden.
Balasubramanian et al. [BaKuSt00] behandelt ebenfalls das Management von IT-Investi-
tionen mit einem Realoptionsansatz. Sie gehen dabei von einem 4-stufigen Prozess aus:
1. Identifizierung des aktuellen und zukünftig geplanten Leistungspotenzials (gene-
rierter Wert für die Organisation)
2. Entwicklung eines Investitionsprogramms, um das zukünftig geplante Leistungspo-
tenzial zu erreichen
3. Schätzung der Kosten und Vorteile (Cash-Flows) in Bezug auf die Leistungspoten-
ziale
4. Bestimmen desMarktwertes der Investitionsschritte mittels eines mehrstufigen Rea-
loptionsansatzes
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Abbildung 4.3: Prozess zur Realoptionsverwaltung nach Mun [Mun05]
Sie bezeichnen diesen Prozess als Verlagerung vom Projektmanagement zum Investiti-
onsmanagement.
Marty [Marty07] beschreibt einen 6-stufigen Prozess zur Realoptionsbewertung (vgl. Ab-
bildung 4.4):
Abbildung 4.4: Prozess zur Realoptionsbewertung nach Marty [Marty07]
1. Die am wahrscheinlichsten erwarteten Cash-Flows werden in einer NPV-Analyse
berechnet. Die Kapitalkosten bestimmen dabei den Verzinsungsfaktor rc.
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2. Die unsicheren Cash-Flows der NPV Berechnung werden mittels einer Verteilungsfunk-
tion modelliert. Diese wird mittels einer Monte Carlo Simulation durchgeführt. Das Er-
gebnis ist die Standardabweichung.
3. Daraus abgeleitet ergibt sich die Volatilität s.
4. Aus der Volatilität errechnen sich die Änderungsfaktoren u (up) and d (down) für den
Binomial-Baum
5. Der Binomial-Baum wird basierend auf den Kapitalkosten, den Änderungsfaktoren und
den erwarteten Zahlungsströmen für die Perioden 1 bis n konstruiert.
6. Die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit p wir berechnet.
7. Der Realoptions-Baum wird rückwärts von Periode n bis Periode 0 berechnet.
Luehrmann ([Luehrmann98a], [Luehrmann98b]) wählt einen bewusst einfachen Ansatz
zur Verwaltung der Realoptionen, dabei vergleich er den Realoptionseigentümer mit ei-
nem Tomatengärtner, der die Aufgabe hat seine Tomaten im optimalen Zeitpunkt zu ern-
ten, nicht zu grün aber auch noch nicht verfault. Er geht dabei speziell darauf ein, wie
die Werte der Realoptionen zum Projektdurchführungszeitpunkt ermittelt und dargestellt
werden, für die Berechnung bedient er sich im Prinzip an der Black-Scholes-Formel.
Abbildung 4.5: Der „Option Space“ nach Luehrmann [Luehrmann98a]
Einen anderen Ansatz wählen Lingnau et al. [JoLiMueMue04], sie versuchen auf Basis
einer Balanced IT-Decision-Card, die eine erweiterte Balanced Score Card ist, ein Instru-
ment für das Investitionscontrolling von IT-Investitionen zu schaffen. Die IT-Scorecard
berücksichtigt dabei Ursache-Wirkungs-Beziehungen von IT-spezifischen Einflussfakto-
ren. Der Adjusted Net Present Value (ANPV) in Bezug auf das eingesetzte Kapital (I),





Als Erweiterung zur originären Balanced-Score-Card von Kaplan und Norton [KaNo92]
gibt es zusätzliche Perspektiven, um auf die spezifische Situation von IT-Investitionen
einzugehen. (vgl. Abbildung 4.6)
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Abbildung 4.6: Vergleich traditioneller Ansatz und ANPV-Ansatz [JoLiMueMue04]
Hilpisch betrachtet Realoptionen stärker aus Managementsicht, er führt den Begriff „Op-
tions Based Management“ (OBM) ein. Unter OBM wird die Unternehmensführung auf
Basis des ROA verstanden, die insbesondere das passive und aktive Management von
Realoptionen, das Wertmanagement, das strategische und finanzielle Management, die
Budgetierung, das Risikomanagement und ganz allgemein die Bewertung und Entschei-
dungsfindung umfasst [Hilpisch06].
Für die Operationalisierung von OBM nennt Hilpisch [Hilpisch06] 5 zentrale Schritte:
1. Zielfindung und -kommunikation
2. Ableitung eines Wertmaximierungsprogramms
3. Implementierung von Anreizsystemen
4. Implementierung adäquater Controllingprozesse
5. Schulung und Kommunikation
Die prozessualen Voraussetzungen zur Umsetzung eines ganzheitlichen OBM unterteilen
sich in die Ebenen Unternehmensführungsprozess, Realoptionsmanagementprozess und
Realoptionsbewertungsprozess.
Hilpisch [Hilpisch06] unterteilt den Managementprozess für Realoptionen in fünf Schrit-
te:
1. Bilden von Realoptionsportfolios: Der erste Schritt im Management von Realop-
tionen besteht darin, den Betrachtungs- und Bezugsraum anforderungsgerecht ein-
zugrenzen. Es ist nachvollziehbar, dass die Betrachtung aller Realoptionen eines
Industriekonzerns oder einer großen Private Equity-Gesellschaft zu einer nicht be-
herrschbaren Komplexität führt. Vielmehr sind nach inhaltlichen Kriterien (Was
gehört sinnvollerweise zusammen?) oder nach Verantwortungskriterien (Wer ver-
antwortet welchen Bereich?) effizient und zielgerichtet zu managende Portfolios zu
bilden.
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2. Identifizieren und Schaffen von Realoptionen: Der zweite Schritt, der häufig itera-
tiv mit dem ersten zu durchlaufen ist, besteht darin, in einer konkreten Situation
Realoptionen zu identifizieren bzw. zu schaffen und diese einem Portfolio zuzu-
ordnen. Dies kann z.B. für einen Investment Manager darin bestehen, den mögli-
chen Markteintritt eines Portfoliounternehmens statt als statische Entscheidung dy-
namisch als Realoption zu interpretieren oder in Verhandlungen mit Targetunterneh-
men Exitoptionen zu vereinbaren. Ergebnis der Schritte 1 und 2 ist im Allgemeinen
ein Portfolio aus Realoptionen, das nach den Kriterien des passiven Realoptions-
managements zusammengestellt wurde.
3. Bewertung von Realoptionen: Dieser Prozessschritt besteht darin, die Realoptionen
hinreichend genau zu erfassen (engl. framing), zu modellieren, die relevanten Wert-
parameter zu bestimmen, die Bewertung selbst anhand eines geeigneten Verfahrens
durchzuführen und die Ergebnisse zu interpretieren. Nach einem Test der Robust-
heit der Ergebnisse (Sensitivitätsanalyse) können diese für eine managementtaugli-
che Präsentation aufbereitet werden.
4. Aktives Management von Realoptionen: Die Realoptionen der einzelnen Portfoli-
os sind dann im Sinne der Wertmaximierung und Erreichung des übergeordneten
Wertziels einem aktiven Management zu unterziehen.
5. Kommunikation von Realoptionen: Für Außenstehende sind Realoptionen in Un-
ternehmen und Konzernen nur schwer zu erkennen und noch schwerer zu bewerten.
Eine aktive Kommunikation durch das Management gegenüber dem Aufsichtsrat,
Analysten, Ratingagenturen sowie den Aktionären und Investoren kann den Wert
der Realoptionen wesentlich beeinflussen.
Zusammenfassung
Einen direkten Bezug zu Projekten bzw. zum Projektmanagementprozess konnte bei kei-
nem der in der Literatur gefundenen RealoptionsProzesse identifiziert werden. Die Rea-
loptionsProzesse finden alle generell auf einem höheren Management-Level statt. Viele
der Prozesse gehen schwerpunktmäßig auch nur auf die Bewertungsphase, nicht jedoch
auf die Umsetzungsphase ein.
4.2 Erarbeitung des Frameworks
Bei der Entwicklung des Frameworks wurde folgendermaßen vorgegangen: Das Grundge-
rüst des Frameworks wurde auf Basis der Erkenntnisse der vorangegangenen Literaturre-
cherche sowie der Experteninterviews (siehe Kapitel 1.3) erstellt. Danach wurde das Fra-
mework mithilfe einer Case-Study, deren Investition zum Zeitpunkt der Analyse bereits
abgeschlossen war, in einem iterativen Prozess adaptiert und verbessert. Die detaillierte
Beschreibung der Case-Study befindet sich im Kapitel 6.1.
Das Framework soll Möglichkeiten zur Unterstützung von Realoptionen über den ge-
samten Investitionsprozess hinweg bieten, also über den gesamten Betrachtungszeitraum
der Investition. Dabei werden der Investitionsentscheidungsprozess und der nachfolgende
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Realisierungsprozess durch Projekte betrachtet und unterstützt. Der hier dargestellte Rea-
loptionsprozess unterteilt sich dabei grundlegend in zwei Phasen, den Initialisierungs-
prozess und den Nutzungsprozess. Diese Unterscheidung wurde bewusst auf Basis der
Abgrenzung von Investitionen und Projekten (siehe auch Kapitel 5.3) gewählt. Die Akti-
vitäten der einzelnen Phasen sind in den nachfolgenden Kapiteln im Detail erläutert.
Abbildung 4.7: Übersicht Realoptionsprozess
• Initialisierungsprozess: Dieser Prozess umfasst im ersten Schritt das Suchen oder
Erkennen und das Bewerten der Realoptionen sowie die Entscheidung über die Vor-
gehensweise im Rahmen der Investition. Im zweiten Schritt wird das Projekt oder
werden die Projekte zur Initialisierung der Investition durchgeführt.
• Nutzungsprozess: Die Phase umfasst die Nutzung der Investition sowie die Folge-
projekte, die durch die Ausübung von Realoptionen ausgelöst werden.
In beiden Phasen ist auch eine fortlaufende Suche nach neuen Realoptionen berücksich-
tigt, da diese auch erst mit fortlaufender Zeit im Betrachtungszeitraum, zum Beispiel
durch Markt- oder Technologieveränderungen, entstehen können.
Es wird die Annahme getroffen, dass drei bestimmte Rollen im Rahmen der Investition
vorhanden sein müssen, damit das Framework erfolgreich angewendet werden kann:
• Investitionsentscheider: Eine oder mehrere Personen (in weiterer Folge als eine Per-
son bezeichnet), der die Entscheidung über ein Investitionsvorhaben trifft. Der In-
vestitionsentscheider ist in weiterer Folge auch der Realoptionseigentümer und fun-
giert als Projektauftraggeber.
• Realoptionsberater: Da nicht vorausgesetzt werden kann, dass der Investitionsent-
scheider oder der Projektmanager über fundiertes Wissen über Realoptionen ver-
fügt, existiert diese Stabsstelle. Diese Rolle wurde vor allem aufgrund der Ergeb-
nisse der Experteninterviews sowie des Feedbacks im ersten Case geschaffen. Diese
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kann durch einen externen oder internen Berater, je nach Verfügbarkeit, besetzt wer-
den, der bei den jeweiligen Aktivitäten beigezogen wird. Durch die Rolle des Real-
optionsberaters wird auch sichergestellt, dass die Bewertung der Realoptionen nach
möglichst unabhängigen und objektiven Gesichtspunkten stattfindet, und nicht be-
wusst oder unbewusst vom Investitionsentscheider oder Projektmanager beeinflusst
wird.
• Projektmanager: Nach DIN 69901 ist der/die Projektleiter/in die für die Projektlei-
tung verantwortliche Person. Im Kontext des Frameworks ist der Projektmanager
für die Durchführung eines Projekts (oder mehrerer Projekte) zur Realisierung der
Investition verantwortlich.
4.2.1 Initialisierungsprozess
Im Initialisierungsprozess wird die Realoptionsstratgie festgelegt und es werden die we-
sentlichen Komponenten der Software in einem oder mehreren Projekten entwickelt, die
danach in den Nutzungsprozess übergehen. Parallel dazu können bereits Realoptionen
ausgeübt werden.
Abbildung 4.8: Initialisierungsprozess
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Suche und Erhebung von Realoptionen
In der ersten Aktivität werden die Realoptionen gesucht und erhoben. Ausschlaggebend
dabei ist ein möglichst flexibles Design der Investition. (siehe beispielsweise [FiKeTi05]
„use of implementation tactics that create operating options“, Seite 93 oder [DSouza02]
„The Gain from Project Redesign“, Seite 5 [Anmerkung P. Weihs: Müsste korrekter Weise
als „Investment Redesign“ bezeichnet werden]). Dieser Aspekt wird auch noch speziell
im Kapitel 3.1 behandelt.
Dabei werden alle vorhandenen Realoptionen gesammelt und dokumentiert. Diese Do-
kumentation umfasst die ersten Teile der formalen Dokumentation (siehe Kapitel 4.2.3).
Dabei werden die einzelnen Realoptionen grundlegend beschrieben: Name, Art, Beschrei-
bung, Voraussetzungen zur Ausübung, Abhängigkeiten, Einstufung. In diesem Zusam-
menhang ist wichtig, dass die Unsicherheiten der Investition (Markt- und Technologie-
unsicherheiten) und der Spielraum für steuerbare Flexibilität eingangs analysiert wurden.
Der Realoptionskatalog (siehe Kapitel 4.2.4) kann dabei zur Unterstützung herangezogen
werden.
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Dieser überlegt, welche Umweltbedingungen existieren, wel-
che Flexibilitäten möglich sind und welche zukünftigen Möglichkeiten sich ergeben
können (Wachstumsoptionen).
• Realoptionsberater: Dieser unterstützt den Investitionsentscheider bei der Identifi-
zierung möglicher Realoptionen. Dabei sollte auch die Erfahrung aus vergangenen
Investitionen einfließen.
Initiale Bewertung von Realoptionen
Jene Realoptionen, die als relevant eingestuft wurden, werden in der nächsten Aktivi-
tät einer quantitativen Bewertung unterzogen. Das Framework gibt dabei keine spezielle
Bewertungsmethode vor, diese soll abhängig von der jeweiligen Situation unter ökonomi-
schen Gesichtspunkten möglichst optimal gewählt werden. Die einzelnen Berechnungs-
verfahren sind im Kapitel 2.3.2 näher beschrieben. Im Zuge der Bewertung wird die for-
male Dokumentation der einzelnen Realoptionen ergänzt.
Eine nicht unwesentliche Frage in diesem Zusammenhang ist der Betrachtungszeitraum
der Investition, die Realoptionen sind eben auch an diesen Zeitraum gebunden. Dieser
darf daher nicht zu kurz gewählt werden, auf der anderen Seite aber auch nicht zu lange,
da sonst eine ewige Investitionsbetrachtung entsteht und der Prozess des Frameworks nie-
mals endet. Kruschwitz [Krusch05] unterscheidet bei der Investitionsdauerentscheidung
zwischen Nutzungsdauerprobleme und Ersatzprobleme:
• Nutzungsdauerproblem: Die Frage nach der optimalen Verwendungsdauer wird vor
Durchführung der Investition gestellt. Der Investor hat zwischen den unterschiedli-
chen Nutzungsdaueralternativen eine Wahlmöglichkeit.
• Ersatzproblem: Die Frage nach der optimalen Verwendungsdauer wird nach Reali-
sierung der Investition gestellt. Es geht darum zu entscheiden, wann eine Investition
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ausrangiert bzw. ersetzt werden soll. Ein Ersatzproblem liegt vor, wenn die neue In-
vestition mit der alten konkurriert. Wenn dagegen die neue Investition auch neben
die alte treten kann, handelt es sich um ein Problem der Investitionsprogrammpla-
nung.
Bei der Investitionsprogrammplanung sind simultan die Art und die Zahl unterschiedli-
cher Investitionsobjekte auszuwählen, die realisiert werden sollen [Götze05]. Das jewei-
lige Modell ist abhängig von dem geplanten Ziel, den einzelnen Investitionsobjekten und
den finanziellen Mitteln bzw. Finanzierungsmöglichkeiten.
Rollen und Tätigkeiten
• Realoptionsberater: Der interne oder externe Berater führt die Bewertung der erho-
benen Realoptionen unter Berücksichtigung möglicher unterschiedlicher Investiti-
onsbetrachtungszeiträume durch.
Sollte für einzelne Realoptionen kein konkreter Wert ermittelbar sein, dann ist für diese
entweder eine Bandbreite anzuführen, oder zumindest eine Einschätzung (niedrig, mittel,
hoch). Sofern sich die Optionsparameter in weiter Folge konkretisieren, so ist dann die
Bewertung nachzuziehen.
Entscheidung über die Relevanz der Realoptionen und über die Investitionsstrategie
Nach erfolgter Bewertung wird über die Relevanz einzelner Realoptionen sowie über die
generelle Vorgehensweise der Investition entschieden. In diesem Schritt wird auch ent-
schieden, welche Projekte zur Initialisierung der Investition gestartet werden. Prinzipiell
gibt es folgende Möglichkeiten:
1. Investition wird nicht durchgeführt: Wenn der Wert der Investition unter Berück-
sichtigung der Realoptionen nicht positiv ist, wird die Investition nicht gestartet. In
diesem Fall wird der Realoptionsprozess beendet.
2. Realoptionen relevant: Der Prozess wird fortgesetzt, wenn die Investition realisiert
wird und Realoptionen als relevant für das Management der Investition identifiziert
wurden. Ab diesem Zeitpunkt wird der Investitionsentscheider auch zum „Eigentü-
mer“ der als relevant identifizierten Realoptionen, d.h. er besitzt diese, entscheidet
in letzter Instanz über deren Ausübung und gibt die Verantwortung im Rahmen der
Projekte an den Projektmanager weiter. Zu diesem Zeitpunkt sollte man bei den
Wachstumsoptionen auch festlegen, ob diese im Zuge der selben Investition ausge-
übt und umgesetzt werden, oder ob bei Ausübung eine neue Investition entsteht, für
die wiederum eine eigener Prozess gestartet wird. Dies ist von Art und Umfang der
Wachstumsoption individuell abhängig.
Es ist theoretisch auch möglich, dass zu diesem Zeitpunkt keine Realoptionen rele-
vant sind, der Prozess aber trotzdem fortgesetzt wird. Neue relevante Realoptionen
können dann im Teilprozess „Suchen und Bewerten von Realoptionen“ zu einem
späteren Zeitpunkt entstehen.
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In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage nach der „optimalen Menge“ der Rea-
loptionen im Rahmen einer Investition. Gemäß den Erkenntnissen von Barnett [Barnett05],
der Realoptionen und Organisationsverhalten untersucht hat, muss die Menge der Real-
optionen in einem effizienten Verhältnis zum Managementaufwand stehen, d.h. nicht zu
wenige aber auch nicht zu viele Realoptionen. Der Fokus sollte dabei auf wenige, aber
dafür wertvolle Realoptionen gelegt werden.
Ein anderer wichtiger Aspekt ist das Zurückgreifen auf Lessons-Learned aus bereits ab-
geschlossenen Investitionen. Zu diesem Zweck werden nach dem Betrachtungszeitraum
der Investition die Ergebnisse und die gemachte Erfahrung dokumentiert (siehe Kapitel
4.2.2)
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Trifft die Entscheidung über die Vorgehensweise.
• Realoptionsberater: Dieser Unterstützt den Investitionsentscheider bei der Entschei-
dung und stellt die entsprechenden Informationen für die Entscheidungsgrundlage
zur Verfügung.
Projekt(e) zur Initialisierung der Investition
Zur Initialisierung zählen jene Projekte, die durchgeführt werden müssen, bevor die Inves-
tition genutzt werden kann. Im Fall von Softwareinvestitionen wäre dies beispielsweise
die Realisierung der Kern-Funktionalitäten einer Applikation. Die detaillierte Beschrei-
bung der Einbettung von Realoptionen in ein konkretes Projekt, das mit dem organisati-
onsorientiertem Projektmanagementansatz durchgeführt wird, findet sich im Kapitel 5.
Wird eine Aktion durch eine Realoption ausgelöst, dann wird dies über die Aktivität „Aus-
üben von Realoptionen“ getriggert, siehe Kapitel 4.2.1.
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Nimmt die Rolle als Projektauftraggeber war und übergibt
dem Projektmanager bestimmte Realoptionen in das Projekt.
• Projektmanager: Ist für die Durchführung des jeweiligen Projektes verantwortlich
und für die Verwaltung der an ihn übergebenen Realoptionen.
Die realoptionsbezogenen Aktivitäten innerhalb oder außerhalb eines Projektes sind in
den parallel dargstellten Aktivitäten „Suchen und bewerten“ sowie „Beobachten“ und
„Ausüben“ beschrieben.
Suche und bewerten von neuen Optionen
Nicht nur die Realoptionen, die zu Beginn bei der Investitionsrechnung ermittelt, bewer-
tet und als relevant eingestuft wurden, beeinflussen eine Investition. Auch im Zeitraum
der Durchführung des Projektes oder der Projekte zur Initialisierung der Investition kön-
nen neue Realoptionen entstehen. Je nach Laufzeit des Projektes oder der Projekte ist es
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sinnvoll in regelmäßigen Abständen nach neuen Realoptionen zu suchen. Diese Aktivität
ist besonders dann sinnvoll, wenn sich Umweltzustände ändern, beispielsweise durch neu
verfügbare Technologien, geänderte Marktsituationen, Strategieänderungen oder andere
parallel durchgeführte Investitionen. Werden neue relevante Realoptionen identifiziert,
wird ebenfalls eine formale Dokumentation für diese erstellt. Es wird eine Bewertung
durchgeführt und es wird über deren Relevanz für die weitere Investitionsrealisierung
entschieden. Diese Schritte entsprechen inhaltlich den Aktivitäten zur Beginn des Real-
optionsprozesses.
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Liefert Informationen über geänderte Umweltzustände, ge-
änderte Marktsituationen, Strategieänderungen oder andere parallel durchgeführte
Investitionen. Trifft Entscheidung über Relevanz von neuen Realoptionen auf Basis
der Bewertung des Realoptionsberaters.
• Projektmanager: Unterstützt den Realoptionsberater mit Informationen über mög-
liche neue Realoptionen, geänderte Umweltzustände sowie über Rahmenbedingun-
gen.
• Realoptionsberater: Unterstützt den Investitionsentscheider bei der Suche, führt die
Bewertung durch und liefert eine Grundlage für die Entscheidung.
Beobachten von Realoptionen
Alle als relevant identifizierten Realoptionen werden einer laufenden Beobachtung un-
terzogen. Diese Beobachtung kann in regelmäßigen Abständen erfolgen oder wenn be-
stimmte Ereignisse eintreten. Je nachdem, in welchem Verantwortungsbereich sich eine
Realoption befindet, wird diese Aktivität entweder vom Projektmanager oder vom Real-
optionsberater angestoßen.
Hier ist zwischen den Typen „Abbruchsoption“ und „Wachstumsoption“ zu unterschei-
den:
• Abbruchsoptionen: Können innerhalb oder nach einem Projekt ausgeübt werden.
Innerhalb eines Projektes hat der Projektmanager die Verantwortung für das Be-
obachten und Managen der Realoption, diese wird zum Betrachtungsobjekt des
Projektes und in den Projektzielen verankert. Die Investition kann theoretisch auch
nach Abschluss eines Projektes zur Initialisierung abgebrochen werden bzw. unmit-
telbar vor dem Start des Nutzungsprozesses (z.B. durch geänderte Anforderungen).
• Wachstumsoptionen: Innerhalb eines Projektes müssen diese gegebenenfalls sicher-
gestellt werden, auch hier liegen sie im Verantwortungsbereich des Projektmana-
gers. Erreichen Wachstumsoptionen den Beginn ihrer Laufzeit (frühestmöglicher
Ausübungszeitpunkt), so muss der Investitionsverantwortliche bzw. Realoptionsei-
gentümer darüber informiert werden. Er entscheidet dann über die weitere Vorge-
hensweise.
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Um Vorschläge für Handlungsempfehlungen zu erlangen sowie Informationsmöglich-
keit über Art und Status von Realoptionen zu bekommen, ist es sinnvoll zusätzlich zur
formalen Dokumentation eine grafische Darstellung der investitionsbezogenen Realop-
tionen zu wählen, beispielsweise auf dem Konzept von Luehrmann ([Luehrmann98a],
[Luehrmann98b]) (siehe Kapitel 4.1).
Rollen und Tätigkeiten
• Projektmanager: Bereitet die Informationen auf und zieht den Realoptionsberater
bei der Berechnung der aktuellen Werte der Realoptionen zu rate.
• Realoptionsberater: Führt die Berechnung durch, sammelt und liefert Informatio-
nen, die außerhalb des Projektes liegen und für die Realoptionsberechnung relevant
sind.
Ausüben von Realoptionen
Wird im Zuge der Beobachtung festgestellt, dass die Ausübung einer Realoption ökono-
misch sinnvoll wäre, dann gilt es zu entscheiden, ob eine Ausübung durchgeführt werden
soll. Zu berücksichtigen ist, dass der Ausübungszeitpunkt möglichst optimal gewählt wer-
den sollte, wie z.B. von Copeland und Tufano [CopTuf04] untersucht wurde (vgl. Kapitel
3.3 bzw. Abbildung 3.4 und 3.5). Letztlich entscheidet der Investitionsentscheider und
Realoptionseigentümer über die Ausübung einer Realoption.
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Dieser trägt für die Entscheidung über die Ausübung einer
Option die Verantwortung. Er bekommt die Informationen für die Entscheidungs-
grundlage vom Realoptionsberater und Projektmanager aufbereitet.
• Projektmanager, Realoptionsberater: Diese bereiten die Informationen aus der Ak-
tivität „Beobachten von Realoptionen“ im Bedarfsfall (d.h. wenn es sinnvoll ist eine
Realoption auszuüben) auf und geben diese mit einer Handlungsempfehlung an den
Investitionsentscheider und Realoptionseigentümer weiter.
4.2.2 Nutzungsprozess
Die zweite Phase im Realoptionsprozess ist der Nutzungsprozess, d.h. die Software bzw.
wesentliche Komponenten davon werden in Betrieb genommen und verwendet. Parallel
dazu können dann Realoptionen ausgeübt und gegebenenfalls weitere Projekte durchge-
führt werden.
Beginn Nutzung der Investition
Die Nutzung der Investition beginnt mit dem Ende des Initialisierungsprozesses unter der
Bedingungen, dass im Rahmen dieser keine Abbruchsoption die Investition beendet hat.
Die Nutzung läuft bis zur Desinvestition, mit der der Betrachtungszeitraum der Investition
endet.
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Abbildung 4.9: Nutzungsprozess
Durchführung eines Projekts
Weitere Projekte im Rahmen einer Investition können im Zuge des Nutzungsprozesses
durchgeführt werden. Wird ein Projekt durch eine Realoption ausgelöst, dann wird dies
über die Aktivität „Ausüben von Realoptionen“ gesteuert, siehe Kapitel 4.2.2. Die detail-
lierte Beschreibung der Einbettung von Realoptionen in ein konkretes Projekt, das mit
dem organisationsorientiertem Projektmanagementansatz durchgeführt wird, findet sich
im Kapitel 5.
Es wird die Annahme getroffen, dass nur eine Realoption ein weiteres Projekt zu diesem
Zeitpunkt auslösen kann, da fix eingeplante Projekte in den Initialisierungsprozess fallen.
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Nimmt die Rolle als Projektauftraggeber war und übergibt
dem Projektmanager bestimmte Realoptionen in das Projekt.
• Projektmanager: Ist für die Durchführung des jeweiligen Projektes verantwortlich
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und für die Verwaltung der an ihn übergebenen Realoptionen.
Die realoptionsbezogenen Aktivitäten innerhalb oder außerhalb eines Projektes sind in
den parallel dargstellten Aktivitäten „Suchen und bewerten“ sowie „Beobachten“ und
„Ausüben“ beschrieben.
Suche und bewerten von neuen Optionen
Gleich wie im Prozess Initialisierung findet während des Nutzungsprozesses das Suchen
und Bewerten von neuen Optionen statt. Diese Suche kann parallel zu Projekten, nach Ab-
schluss von Projekten, in regelmäßigen Abständen erfolgen oder besonders dann, wenn
sich Umweltzustände ändern, beispielsweise durch neu verfügbare Technologien, geän-
derte Marktsituationen, Strategieänderungen oder andere parallel durchgeführte Investi-
tionen. Wichtig ist hier, dass in Nutzung befindliche Investitionen, die aktuell keine rele-
vanten Realoptionen beinhalten, nicht in Vergessenheit geraten sondern auch regelmäßig
überprüft werden. Werden neue relevante Realoptionen identifiziert, wird ebenfalls ei-
ne formale Dokumentation für diese erstellt. Es wird eine Bewertung durchgeführt und
es wird über deren Relevanz für die weitere Investitionsrealisierung entschieden. Die-
se Schritte entsprechen inhaltlich den Aktivitäten zur Beginn des Realoptionsprozesses.
Auch hier kann der Realoptionskatalog (siehe Kapitel 4.2.4) zur Unterstützung heran ge-
zogen werden.
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Liefert Informationen über geänderte Umweltzustände, ge-
änderte Marktsituationen, Strategieänderungen oder andere parallel durchgeführte
Investitionen. Trifft Entscheidung über Relevanz von neuen Realoptionen auf Basis
der Bewertung des Realoptionsberaters.
• Projektmanager: Die Einbindung von Projektmanagern ist davon abhängig, ob zu
diesem Zeitpunkt gerade parallel Projekte durchgeführt werden, oder nicht. Je nach-
dem unterstützt dieser den Realoptionsberater mit Informationen über mögliche
neue Realoptionen, geänderte Umweltzustände sowie über Rahmenbedingungen,
die aus einem Projekt heraus entstehen können.
• Realoptionsberater: Unterstützt den Investitionsentscheider bei der Suche, führt die
Bewertung durch und liefert eine Grundlage für die Entscheidung.
Beobachten von Realoptionen
Ähnlich wie im Kapitel 4.2.1 findet im Nutzungsprozess die Aktivität „Beobachten von
Realoptionen“ statt. Dies kann entweder im Zuge oder parallel zu Projekten stattfinden,
oder aber unabhängig von Projekten zu bestimmten Zeitpunkten. Je nachdem wird diese
Aktivität vom verantwortlichen Projektmanager oder vom Realoptionsberater ausgelöst.
Hier ist gleich wie im Initialisierungsprozess eine Unterscheidung zwischen den Typen
„Abbruchsoption“ und „Wachstumsoption“ zu treffen.
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• Abbruchsoptionen: Können innerhalb oder nach einem Projekt ausgeübt werden.
Innerhalb eines Projektes hat der Projektmanager die Verantwortung für die Real-
option, diese wird zum Betrachtungsobjekt des Projektes und in den Projektzielen
verankert.
• Wachstumsoptionen: Innerhalb eines Projektes müssen diese gegebenenfalls sicher-
gestellt werden, auch hier liegen sie im Verantwortungsbereich des Projektmana-
gers. Erreichen Wachstumsoptionen den Beginn ihrer Laufzeit (frühestmöglicher
Ausübungszeitpunkt), so muss der Investitionsverantwortliche bzw. Realoptionsei-
gentümer darüber informiert werden. Er entscheidet dann über die weitere Vorge-
hensweise.
Rollen und Tätigkeiten
• Projektmanager: Bereitet gegebenenfalls die Informationen auf und zieht den Rea-
loptionsberater bei der Berechnung der aktuellen Werte der Realoptionen zu rate.
• Realoptionsberater: Führt die Berechnung durch, sammelt und liefert Informatio-
nen, die außerhalb des Projektes liegen und für die Realoptionsberechnung relevant
sind.
Ausüben von Realoptionen
Diese Aktivität ist inhaltlich ident der Aktivität „Ausüben von Realoptionen“ im Initiali-
sierungsprozess, siehe Kapitel 4.2.1.
Rollen und Tätigkeiten
• Investitionsentscheider: Dieser trägt für die Entscheidung über die Ausübung einer
Option die Verantwortung. Er bekommt die Informationen für die Entscheidungs-
grundlage vom Realoptionsberater und Projektmanager aufbereitet.
• Projektmanager, Realoptionsberater: Diese bereiten die Informationen aus der Ak-
tivität „Beobachten von Realoptionen“ im Bedarfsfall (d.h. wenn es sinnvoll ist eine
Realoption auszuüben) auf und geben diese mit einer Handlungsempfehlung an den
Investitionsentscheider und Realoptionseigentümer weiter. Der Projektmanager ist
an dieser Aktivität nur dann beteiligt, wenn die Option sein laufendes Projekt be-
trifft.
Desinvestition
Am Ende des Betrachtungszeitraums der Investition findet die Desinvestition statt. Die
letztendliche Dauer des Betrachtungszeitraums wird stark von der Ausübung möglicher
Abbruchs- oder Wachstumsoptionen beeinflusst. Als Desinvestition bezeichnet man in der
Betriebswirtschaftslehre meist die Freisetzung von Kapital durch den Verkauf Gegenstän-
den oder Vermögenswerten. Bei Softwareinvestitionen findet die Freisetzung von Kapital
selten statt, alte Systeme werden entweder einfach stillgelegt, oder durch neue Systeme,
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die dann wiederum eine eigene neue Investition darstellen, ersetzt. Die jeweilige Betrach-
tung, wo die Investitionsgrenzen und der -betrachtungszeitraum liegen, wird schon zu
Beginn im Zuge der Investitionsstrategie festgelegt.
Nachbetrachtung und Analyse
In dieser Aktivität wird eine umfassende Nachbetrachtung der Realoptionen und deren
Management durchgeführt, um Erkenntnisse für zukünftige Investitionen zu erlangen.
Diese Erkenntnisse werden dokumentiert um bei zukünftigen Investitionen als „Lessons
Learned“ darauf zurückgreifen zu können.
Der Realoptionsberater führt die abschließende Nachbetrachtung nach Aufforderung durch
den Investitionsentscheider, der letztendlich über das Ende der Investition bestimmt, durch,
bespricht die Ergebnisse mit dem Investitionsentscheider und evtl. auch den Projektma-
nagern und dokumentiert diese für zukünftige Investitionen.
4.2.3 Verwaltung der relevanten Merkmale der Realoptionen
Im Zuge der Verwaltung der Optionen wird zu Beginn ein Dokument erstellt, das eine
formale Beschreibung der Optionen beinhaltet. Dabei enthält es sowohl für alle Optionen
relevante Informationen, als auch optionsspezifische Daten. Ähnlich einem „Precedence
Diagram Method (PDM)“ werden für alle Realoptionen innerhalb einer Investition die
Abhängigkeiten dargestellt. In diesem Dokument ist auch dargestellt, wie die Investiti-
on, die Projekte und die Optionen zueinander in Verbindung stehen. Darüber hinaus soll
das Dokument Informationen über die zeitliche Entwicklung der Investition und der da-
mit verbundenen Optionen beinhalten, die zu einem späteren Zeitpunkt für die Erstellung
eines „Lessons-Learned“ Dokuments herangezogen werden können.
Abbildung 4.10: Beispiel für chronologische Beziehungen zwischen Realoptionen
[Marty07]
Für die optionsspezifischen Daten wird ein Dokument (vgl. Abbildung 4.11) mit der fol-
genden Struktur definiert:
• Name der Option: Aussagekräftiger Optionsname
• Eigentümer: Name der oder des Stakeholder(s) der Option
• Art der Option: Abbruchsoption / Wachstumsoption / Andere (Verzögerung, Wech-
sel, ...)
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• Beschreibung der Option: Beschreibung der Eigenschaften, des Ziels und des Nut-
zens der Option
• Voraussetzungen/Bedingungen für die Ausübung: Rahmenbedingungen (z.B. er-
reichte Meilensteine, Freigabe durch Optionseigentümer, usw.), die für die Aus-
übung der Option notwendig sind
• Abhängigkeiten zu anderen Realoptionen: Beschreibung möglicher Abhängigkeiten
von anderen oder Auswirkungen auf andere Realoptionen
• Möglichkeiten zur Steuerung der Realoptionen: Beschreibung der Möglichkeiten
auf den Wert der Option im Rahmen des Projektes Einfluss zu nehmen
• Sonstige Rahmenbedingungen: Beschreibung möglicher Rahmenbedingungen, die
auf den Wert, die Ausübung oder die Steuerung der Realoption Auswirkung haben.
• Beschreibung der Optionsparameter:
1. Gegenwartswert der Investitionskosten (Ausübungspreis)
2. Kapitalwert der Cash-Flows (Basiswert)
3. Volatilität / Unsicherheit der Cash-Flows
4. Mögliche entgangene Cash-Flows bis zur Ausübung
5. Risikofreier Zinssatz
6. Laufzeit bzw. Zeitraum der Ausübung
7. Wert der Option zum Investitionszeitpunkt
• Beschreibung der Optionsumwelt:
– Auswirkungen bei Ausübung
– Abhängigkeiten zu anderen Optionen oder Investitionen
– Einflussfaktoren, die für die Ausübung überwacht werden müssen
– Vorbedingungen, Aktivitäten vor der Ausübung
– Nachbedingungen, Aktivitäten nach der Ausübung
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Abbildung 4.11: Beispiel für ein Dokument zur formalen Beschreibung einer Realoption
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4.2.4 Mögliche Realoptionen in SW-Investitionen, Realoptionskata-
log
Um die Suche und Identifikation der Realoptionen in Softwareinvestitionen zu erleichtern,
wurde der nachfolgende „Optionskatalog“ entwickelt. Der Katalog wurde auf Basis von
Literatur, der ersten Interview-Serie und eigenen Erfahrungen zusammengestellt. Ziel ist
es, dass der Katalog im Zuge des Realoptionsprozesses angewendet und auch von den
jeweiligen Unternehmen erweitert wird. Im Prinzip sollte jedes Unternehmen, das den
Prozess und den Katalog verwendet im Laufe der Zeit einen eigenen erweiterten Katalog
aufbauen.
Abbruchsoptionen
Abbruchsoptionen in Softwareinvestitionen umfassen alle Aktivitäten, um potenzielle Kos-
ten, z.B. verursacht durch ungünstigenMarktentwicklungen, geänderte Rahmenbedingun-
gen usw., anhand strategischer bzw. operativer Anpassungen zu vermeiden. Abbruchsop-
tionen können sich sowohl auf die gesamte Investition beziehen, oder auch nur auf ein
Projekt im Rahmen dieser Investition.
• Investition abbrechen: Es besteht die Möglichkeit, die Investition abzubrechen, um
somit zukünftige negative Cash-Flows zu vermeiden. Abbruchsoptionen können so-
wohl während der Initialisierung der Investition durch ein Projekt, als auch während
der Nutzungsprozesses auftreten. Abbruchsoptionen sind wichtige Steuerungsele-
mente in Softwareinvestitionen und werden daher im Weiteren im Detail behandelt.
• Investition unterbrechen: Es besteht die Möglichkeit, die Investition vorübergehend
stillzulegen, und zu einem späteren Zeitpunkt fortzusetzen. Unterbrechungsoptio-
nen können sowohl während der Initialisierung der Investition durch ein Projekt,
als auch während des Nutzungsprozesses auftreten. In Softwareinvestitionen spie-
len derartige Optionen keine so große Rolle, da diese nur selten auftreten. Unter-
bricht man eine SW-Investition während des Nutzungsprozesses, so kommt dies
meist einem Abbruch gleich.
Wachstumsoptionen
Wachstumsoptionen („Growth Options“) in Softwareinvestitionen umfassen alle Aktivi-
täten, die eine Erweiterung der Investition betreffen. Dies kann sich entweder unmittelbar
auf ein in Durchführung befindliches Projekt beziehen, oder auf eine Folgeinvestition,
die wiederum als eigenes Projekt abgewickelt wird. Wachstumsoptionen sind strategische
Optionen.
• Folgeinvestitionen („Option to Innovate“): Derartige Optionen betreffen alle Hand-
lungsoptionen auf Folgeinvestitionen, die ohne der initialen Investition nicht mög-
lich gewesen wäre.
– Nutzung von weiteren Komponenten (Bereich Standardsoftware)
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– Entwicklung von zusätzlichen Funktionalitäten
• Expansion von Kapazitäten/Funktionalitäten: Diese Optionen betreffen laufende
Projekte, wobei hier der Umfang variiert werden kann („Option to Expand“). Diese
können zum Beispiel durch Kundenanforderungen oder Marknachfrage bestimmt
werden.
– Erweiterung vorhandener Funktionalitäten
– Erweiterung in Hinblick auf Performance
Andere Optionen
Neben den für Software-Investitionen besonders relevanten Optionstypen „Abbruch“ und
„Wachstum“ gibt es noch eine Reihe anderer Optionen, die hier zur Vollständigkeit er-
wähnt sind und theoretisch auch im Rahmen des Frameworks gemanagt werden können.
Darunter fallen die Wechseloptionen sowie die Lern- oder Verzögerungsoptionen.
• Umfang variieren: Es besteht die Möglichkeit, den Umfang der Investition an die
Zukunftsentwicklung anzupassen. Im Englischen als „Option to alter operation sca-
le“ oder „Option to Expand/Contract“ bezeichnet. Ursachen für die Anpassung kön-




• Technologie/Produkt wechseln: Es besteht die Möglichkeit, die Investition oder
einen Teil der Investition, auszutauschen. Im Englischen als „Option to Switch“
bezeichnet. Der Austausch kann sich sowohl auf die zugrunde unterstützende Be-
reiche (Entwicklungsumgebung, Betriebssystem usw.) aber auch auf die Lösung
bzw. das Ergebnis selbst beziehen. Ursachen für einen Wechsel im Rahmen von
SW-Investitionen können zum Beispiel Kosten bzw. Preis/Leistungsverhältnis, Per-
formance, Usability oder Kompatibilitätsprobleme sein.
– Wechsel des Softwareanbieters (bei Standardsoftware)
– Wechsel des Betriebssystem
– Wechsel der Entwicklungsplattform
– Wechsel des zugrunde liegenden Datenbanksystems
– Wechsel der Hardware für die Entwicklungsumgebung
– Wechsel der Hardware für den Betrieb
– Wechsel des Implementierungspartners
– Wechsel des Vertriebspartners
– Wechsel des Hosting-Anbieters
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Lernoptionen in Softwareinvestitionen umfassen alle Aktivitäten, die einen Aufschub von
Investitionsentscheidungen bewirken, und von den Auswirkungen bestimmter Unsicher-
heitsfaktoren abhängig gemacht werden können. Lernoptionen treten vor Investitionen
auf. Der Optionswert leitet sich aus der Flexibilität ab, auf neue Informationen warten zu
können.
• Verzögerung des Investitionsstarts: Es besteht die Möglichkeit, den gesamten Be-
ginn einer Investition bis zu einem gewissen Termin zu verschieben („Option to
Wait“).
– Warten auf neue Softwarerelease
– Erhebung der Nachfrage
– Erhebung Kundenanforderungen
– Beobachtung Konkurrenz
• Aufgliederung der Investition: Eine Investition kann mit der Projektabfolge derartig
untergliedert werden, dass gegebenenfalls vor Abschluß abgebrochen werden kann
(„Option to Stage Investment“). Dies Szenario kann auch aus einer Kombination
von Abbruchs- und Wachstumsoptionen erzeugt werden.
– Alternativer Entwicklungsansatz (z.B. Prototyping)
– Iterative Implementierung von Lösungen
4.2.5 Berechnung und Darstellung der Werte der Realoptionen
Auf die unterschiedlichen Möglichkeiten der Berechnung von Realoptionen (z.B. Hom-
mel et al. [BeHoLe03], vgl. Abbildung 2.7) wird nicht im Detail eingegangen, da dies
auch nicht Ziel dieser Arbeit ist. Außerdem ist eine genaue Bestimmung der Optionspara-
meter bei Realoptionen nur selten möglich, und Abhängigkeiten zwischen verschiedenen
Optionen können in den finanzmathematischen Modellen nur schwer oder gar nicht abge-
bildet werden. Daher wird vorgeschlagen, ein möglichst einfaches Verfahren zur Bewer-
tung von Realoptionen heranzuziehen, mithilfe dessen der Wert einzelner Realoptionen
grob bestimmt werden kann. Eine Möglichkeit für die Bestimmung des Wertes einer Rea-
loption in diesem Zusammenhang ist, einen Best-Case und einen Worst-Case Wert zu
ermitteln.




In diesem Kaptitel wird untersucht, welche Zusammenhänge zwischen dem Framework
und Projekten bestehen und wie das Framework in das damit verbundene Projektmana-
gement eingebettet werden kann, speziell anhand des von Gareis entwickelten organisati-
onsorientierten Projektmanagementansatz [Gareis04]. Projekte können im zuvor definier-
ten Realoptionsprozess sowohl im Initialisierungsprozess als auch im Nutzungsprozess
durchgeführt werden. Hier wird nun aus der Sicht von Projekten untersucht, wie die Real-
optionen im Zuge des Prozesses verwaltet werden können, wo die Schnittstellen existieren
und welche Auswirkungen Realoptionen auf das System „Projekt“ haben.
Die Konzepte des organisationsorientierten Projektmanagementansatzes sind überblicks-
mäßig im Kapitel „Der organisationsorientierte Projektmanagementansatz“ (2.2) darge-
stellt und im Detail im Buch „Happy Projects“ von Roland Gareis [Gareis04] nachzule-
sen.
5.1 Verknüpfung zu den Projektmanagementteilprozes-
sen
Funktional definiert ist Projektmanagement ein Geschäftsprozess projektorientierter Or-
ganisationen, der die Teilprozesse Projektstart, laufende Projektkoordination, Projekt-
controlling und Projektabschluss beinhaltet. Eventuell beinhaltet das Projektmanagement
auch die Bewältigung von Projektdiskontinuitäten (Projektkrisen, Projektchancen und
strukturell bedingte Projektidentitätsänderungen). Der Projektmanagement-Prozess ist von
inhaltlichen Geschäftsprozessen zur Erfüllung von Projektleistungen zu unterscheiden.
(vgl. Abbildung 5.1)
Betrachtet man die einzelnen Phasen, so ergeben sich eine Reihe an Aktivitäten und
Aufgaben aus der Sicht der Realoptionen. Mit der Übergabe des Projektauftrags durch
den Projektauftraggeber bzw. das Projektauftraggeberteam werden die Realoptionen bis
zu einem gewissen Grad in den Verantwortungsbereich des Projektmanagers übergeben.
Hauptverantwortlich für die Realoptionen bleibt nach wie vor der Realoptionseigentümer
bzw. Investitionsentscheider, er trifft die Entscheidung bezüglich der Ausübung. Der Pro-
jektmanager ist für die Beobachtung und das Management der relevanten Realoptionen
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Abbildung 5.1: Übersicht über den Zusammenhang zwischen Realoptionen und dem Pro-
jektmanagementprozess
während der Projektlaufzeit zuständig.
Der Realoptionsprozess des Frameworks ist quasi als Hülle zu verstehen, die um ein Pro-
jekt herum gestülpt wird. Damit hängen Aktivitäten des Realoptionsprozesses mit Aktivi-
täten des Projektmanagementprozesses zusammen. Die relevanten Realoptionen werden
in der Definition der Projektziele berücksichtigt, diese werden zum Betrachtungsobjekt
des Projektes. Neben der Berücksichtigung in den Methoden für den Start und Abschluss
werden die Realoptionen speziell in den Koordinations- und Controllingaktivitäten be-
trachtet.
Kommt es zu einer Ausübung einer Realoption, die vom Investitionsentscheider unter
Einbindung des Projektmanagers und des Realoptionsberaters beschlossen wird, so ist
die Frage, ob diese Ausübung das Projekt unmittelbar betrifft. Falls ja (z.B. bei einer
Abbruchsoption oder einer das Projekt betreffende Wachstumsoption), so haben die Rea-
loptionen Auswirkungen auf das „Diskontinuitätenmanagement“, der Bewältigung einer
Projektkrise bzw. Projektchance.
Als Betrachtungsobjekte werden die im Rahmen eines Projektes einer „Betrachtung“ un-
terzogenen Objekte bezeichnet. Betrachtungsobjekte sind einerseits (Zwischen-)Ergebnisse
eines Projektes und andererseits Objekte, die zur Erzielung dieser Ergebnisse betrach-
tet werden müssen. Die Betrachtungsobjekte eines Projektes und deren Zusammenhänge
können entweder grafisch in einer Baumstruktur oder in Listenform dargstellt werden.
Der Betrachtungsobjekteplan ist eine Gliederung der in einem Projekt zu betrachtenden
Objekte. Der Betrachtungsobjektplan ist vom Projektstrukturplan zu unterscheiden. Im
Projektstrukturplan werden keine Objekte sondern Projektphasen und Arbeitspakete, die
sich aber auf die Objekte beziehen, dargstellt. Betrachtungsobjektspezifikationen dienen
zur Beschreibung der Quantität und Qualität der einzelnen Betrachtungsobjekte. Bei re-
petitiven Projekten existieren in der Regel Standard-Objektspezifikationen. Ziele der Pla-
nung der Betrachtungsobjekte eines Projektes ist die Schaffung einer gemeinsamen Sicht-
weise der zu betrachtenden Objekte bei den Mitgliedern der Projektorganisation und bei
den Vertretern relevanter Projektumwelten (z.B. Kunden, Lieferanten, Partner). Eine ge-
meinsame Sprache zur Bezeichnung dieser Betrachtungsobjekte ist zu schaffen und deren
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Quantitäten und Qualitäten sind in Objektspezifikationen zu beschreiben.
Als Betrachtungsobjektart wird für Realoptionen ein neuer Typ „Realoptionen“ definiert.
Unter diesem Typ werden die dem Projekt zugeordneten Realoptionen angeführt. Für die
Betrachtungsobjektspezifikation wird die formale Dokumentation der Realoptionen her-
angezogen.
Finden die Aktivitäten des Frameworks „Suchen und Bewerten von neuen Optionen“,
„Beobachten von Realoptionen“ und „Ausüben von Realoptionen“ in einem konkreten
Projektbezug statt, dann muss der Projektmanager wie im Kapitel 4.2 beschrieben mit
Unterstützung des Realoptionsberaters die Realoptionen als Betrachtungsobjekte des Pro-
jektes entsprechend „managen“. Darüber hinaus ist der Projektmanager dafür zuständig,
dass die projektbezogen relevanten Realoptionen bei der Durchführung des Projektes ent-
sprechend berücksichtigt werden.
Nachfolgende realoptionsbezogene Aktivitäten, basierend auf den Methoden zum Pro-
jektmanagement, finden somit im Rahmen eines Projektes statt. Das realoptionsbezogene
Management wurde phasenweise im Rahmen der Case-Studies durchgeführt.
5.1.1 Methoden für den Start von Projekten und Programmen
Betrachtungsobjekteplanung
Im Rahmen eines Projekts werden unterschiedliche Objekte einer „Betrachtung“ unterzo-
gen. Betrachtungsobjekte sind einerseits (Zwischen-) Ergebnisse eines Projekts und an-
dererseits Objekte, die zur Erzielung dieser Ergebnisse betrachtet werden müssen.
• Was ist zu tun: Für ein Projekt relevante Realoptionen, jene die vom Projektauftrag-
geber an den Projektmanager „übergeben“ wurden, werden somit zu Betrachtungs-
objekten des Projektsmanagements.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Definition der Realoptionen im Dokument
„Betrachtungsobjekteplan“. Dabei sind die wesentlichen Eckpunkte aus der „For-
malen Beschreibung“ zu übernehmen, im Betrachtungsobjekteplan ist auf dieses
Dokument zu verweisen.
Zieleplanung
Projekte können als zieldeterminierte Organisationen verstanden werden. Im Rahmen ei-
nes Projekts sind vor allem inhaltliche, terminliche und budgetäre Ziele zu realisieren. Im
Projektzieleplan werden die inhaltlichen Projektziele spezifiziert.
• Was ist zu tun: Die relevanten Realoptionen müssen im Rahmen der Projektziele-
planung entsprechend berücksichtigt werden. Als Ziel ist zu definieren, dass ein im
Sinne der Realoptionen optimales Management durchzuführen ist.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Die einzelnen Realoptionen sind im Pro-
jektzieleplan unter den Zusatzzielen anzuführen. Ebenfalls sind bei den Zusatzzie-
len nicht nur die bereits vorhandenen relevanten Realoptionen zu berücksichtigen,
sondern ebenfalls der Prozess der Suche nach neuen Realoptionen.
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Abbildung 5.2: Beispiel für einen Projektzieleplan [pmabaseline]
Leistungsplanung
Die im Rahmen eines Projekts zu erfüllenden Leistungen können in einem Projektstruk-
turplan geplant und in Arbeitspaketspezifikationen beschrieben werden.
• Was ist zu tun: Betreffen Realoptionen Voraussetzungen für Folgeinvestitionen, so
muss der Projektmanager sicherstellen, dass die Voraussetzungen zur Schaffung der
Realoptionen im Rahmen der Arbeitspakete sichergestellt werden.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Gibt es Abhängigkeiten bei Realoptionen
zu Arbeitspaketen, so sind diese im Rahmen von Arbeitspaketspezifikationen dar-
zustellen. Ein Beispiel wäre Schnittstellen zu berücksichtigen, um spätere Wachs-
tumsoptionen sicher zu stellen. Diese Tätigkeit ist sehr individuell und hängt von
den relevanten Realoptionen ab.
Abbildung 5.3: Beispiel für die Spezifikation eines Arbeitspakets [pmabaseline]
Ressourcenplanung
Eine Projektressourcenplanung ist eine tabellarische und/oder grafische Darstellung des
Bedarfs an einer Ressource für ein Projekt im Zeitablauf.
• Was ist zu tun: Für das Management der Realoptionen müssen auch entsprechende
Ressourcen eingeplant werden. Dies betrifft vor allem den Projektmanager sowie
den Realoptionsberater. Der Umfang ist von Art und Zahl der Realoptionen sowie
von der Umweltdynamik abhängig.
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• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Bei den Projektmanagement-bezogenen
Aktivitäten sind der Aufwand für das Realoptionsmanagement für den Projektma-
nager zu berücksichtigen. Der Umfang ist abhängig von Art und Anzahl der rele-
vanten Realoptionen, eine Übersicht welche Aufwendungen in etwa zu berücksich-
tigen sind sowie Erfahrungsberichte aus den Case-Studies findet sich im Kapitel 7.1
„Wirtschaftlichkeitsbetrachtung des Frameworks“.
Abbildung 5.4: Beispiel für ein einen Projektressourcenplan [pmabaseline]
Gestaltung der Kontext-Beziehungen
Als Projektkontext wird der Zusammenhang, in dem ein Projekt steht, verstanden. Dimen-
sionen des Projektkontexts sind die Unternehmensstrategien, andere Projekte der projekt-
durchführenden Organisation, die Vor- und die Nachprojektphase des Projekts, relevante
Projektumwelten und der Business Case der Investition.
• Was ist zu tun: Realoptionen fallen auch in den Projektkontext und müssen daher
im Zuge der Untersuchung der Kontextbeziehungen entsprechend berücksichtigt
werden.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Beeinflussen Realoptionen die Projektkon-
textbeziehungen, so sind diese in der entsprechenden Beziehungsanalyse zu doku-
mentieren. Wird zum Beispiel eine Projektumwelt-Analyse erstellt, so sind relevan-
te Realoptionen zu berücksichtigen und auch Maßnahmen auf Basis der Realoptio-
nen zu planen. Ebenfalls sind Realoptionen bei der Beschreibung der Vorprojekt-
phase zu dokumentieren, ebenso im Rahmen von Maßnahmen in der Nachprojekt-
phase.
Organisatorisches Design
Das Designen einer Projektorganisation ist ein kreativer Prozess. Durch den Einsatz einer
adäquaten Organisation zur Realisierung der Projektziele schafft sich ein projektorientier-
tes Unternehmen Wettbewerbsvorteile. Die adäquate Projektorganisation ist im Projekt-
startprozess zu gestalten. Wesentliche Methoden sind der Projektauftrag, das Projektorga-
nigramm, die Projektrollendefinition und die Projektrollenbeschreibung, das Projektfunk-
tionendiagramm, der Projektkommunikationsplan und die Projektregeln.
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Abbildung 5.5: Beispiel für eine Projektumweltanalyse mit Maßnahmenplan
[pmabaseline]
• Was ist zu tun: Realoptionen müssen im Rahmen der des organisatorischen Designs
berücksichtigt werden.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Dokumentation der relevanten Realoptio-
nen im Rahmen der Projektziele im Projektauftrag. Berücksichtigung der des Real-
optionsberaters im Projektorganigramm, dieser ist Teil der Projektorganisation (vgl.
Abbildung 5.6, der Realoptionsberater wird als Projektteammitglied 1 Teil der Pro-
jektorganisation). Der Realoptionsberater wird als eigene Rolle im Projekt geführt,
im Zuge der Projektrollendefinition wird eine konkrete Person dieser Rolle zuge-
wiesen. Im Projektfunktionendiagramm sind die realoptionsbezogenen Tätigkeiten
im Rahmen der Projektmanagementaktivitäten zu berücksichtigen (vgl. Abbildung
5.7), wie zum Beispiel jene in der Form von Mitarbeit („M“) des Realoptionsbera-
ters.
Risikomanagement
Ein Projektrisiko kann als die Möglichkeit einer negativen oder positiven Abweichung
von einem Projektzielen definiert werden. Projektbezogenes Risikomanagement für Rea-
loptionen wird bewusst nicht betrachtet, da das Risikomanagement für Realoptionen auf
die Investition bezogen statt findet. Treten neue realoptionsbezogene Risiken innerhalb
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Abbildung 5.6: Beispiel für eine Projektorganisation, Realoptionsberater als Projektteam-
mitglied 1 [pmabaseline]
Abbildung 5.7: Beispiel für eine Projektorganisation mit Berücksichtigung des Realopti-
onsberaters, Vorlage von [pmabaseline]
eines Projektes auf, so werden diese in den Aktivitäten „Suchen und bewerten“ sowie
„Beobachten“ und „Ausüben“ von Realoptionen behandelt.
5.1.2 Methoden für die Koordination von Projekten und Program-
men
TO DO-Liste
Die TO DO-Liste stellt eine wichtige Methode zur Projektkoordination dar. Sie ist als
Ergänzung zum Projektstrukturplan einzusetzen, da sie detaillierte Maßnahmen zur Er-
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füllung der Arbeitspakete des Projektstrukurplans beinhaltet.
• Was ist zu tun: Realoptionsbezogene Aktivitäten, wie zum Beispiel jene, die mit
dem Realoptionsberater durchgeführt werden, können somit in der TO DO-Liste
verwaltet werden.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Dokumentation der Aktivitäten „Suchen
und bewerten“ sowie „Beobachten“ und „Ausüben“ als TO-DOs, die Termine sind
dabei von der Unsicherheit und den Rahmenfaktoren abhängig, beispielsweise ist
es sinnvoll bei gewissen Meilensteinen eine Überprüfung der Realoptionen vorzu-
nehmen.
Abbildung 5.8: Beispiel für eine To-Do-Liste [pmabaseline]
Abnahmeprotokoll für ein Arbeitspaket
Die Qualität der Erfüllung einzelner Arbeitspakete und deren Leistungsfortschritt ist lau-
fend zu kontrollieren. Diese Aufgabe erfolgt im Rahmen der Projektkoordination.
• Was ist zu tun: Wurden Wachstumsoptionen im Rahmen der Arbeitspaketeplanung
eingeplant, so muss der Projektmanager sicherstellen, dass diese auch entsprechend
inhaltlich berücksichtigt wurden. Gegebenenfalls leiten sich aus der Fertigstellung
von Arbeitspakten realoptionsbezogene Aktivitäten ab (z.B. Laufzeit einer Wachs-
tumsoption startet, der Status muss an den Projektauftraggeber kommuniziert und
mit dem Realoptionsberater abgestimmt werden).
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Kontrolle der realoptionsbezogenen Rah-
menbedingungen im Zuge der Abnahme durch den Projektmanager, dabei wird die
Spezifikation des jeweiligen Arbeitspakets als Grundlage für die Überprüfung her-
angezogen.
5.1.3 Methoden für das Controlling von Projekten und Programmen
Methoden zur Kontrolle, Neuplanung und Steuerung
Die Realisierung der Projektziele wir für das Projekt gesamt kontrolliert. Es ist festzustel-
len, wie weit durch die bis zum Controllingstichtag erfüllten Projektleistungen die Reali-
5.1. Verknüpfung zu den Projektmanagementteilprozessen 99
sierung der Projektziele erfolgt bzw. ob die Einhaltung der für das Projektende definierten
Ziele noch realistisch ist. Auch kann eine Neuplanung der Projektziele erfolgen, nicht
mehr relevante Ziele sind zu streichen, neue Ziele sind möglichst operational zu führen.
Ebenfalls können Betrachtungsobjekte adaptiert werden, dabei sind zusätzlich notwendi-
ge Betrachtungsobjekte zu definieren. Auch eine Differenzierung von bereits definierten
Betrachtungsobjekten kann sinnvoll sein.
Auf der Grundlage der Projektkontrolle sind steuernde Maßnahmen zu planen und um-
zusetzen. Interpretationen von Veränderungen und von Abweichungen in den Formularen
der Projektkontrolle stellen dafür die Grundlage dar. Steuernde Maßnahmen können Ver-
änderungen der Projektziele und der Betrachtungsobjekte beinhalten, Veränderung der
Projektkosten oder der Projektdauer, die Umstrukturierung der Projektorganisation sowie
die Veränderung von Projekt-Umweltbeziehungen zum Ziel haben.
• Was ist zu tun: Neu identifizierte Realoptionen oder die Ausübung von vorhande-
nen Realoptionen können zum Beispiel eine Neuplanung des Projektes notwendig
machen.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Die Aktivitäten sind hier von der jeweiligen
Situation abhängig. Wenn neue Realoptionen identifiziert werden, die das laufen-
de Projekt betreffen, dann ist der Projektzieleplan und gegebenenfalls die jeweili-
gen Arbeitspaketdefinitionen zu überarbeiten. Haben neu identifizierte Realoptio-
nen Auswirkungen auf die Ressourcenplanung, so ist der Ressourcenplan ebenfalls
zu adaptieren. Ebenso ist die TO-DO-Liste zu überarbeiten und die Realoptionen
sind bei der Gestaltung der Projektumweltbeziehungen mit einzubeziehen.
Berichte
Diese Umfassen die Projekt Score Card, Projektfortschrittsberichte oder Abweichungs-
trendanalysen. Die Project Score Card ist eine Projektmanagementmethode zur Beschrei-
bung und zur Kommunikation des Projektstatus zu einem Projektcontrolling-Stichtag. Die
Project Score Card vermittelt eine ganzheitliche Sicht des Projektstatus. Der Status ein-
zelner Betrachtungsobjekte des Projektmanagement wird in integrierter Form beurteilt.
Ein Projektfortschrittsbericht ist eine Beschreibung des Projektstatus zu einem Kontroll-
stichtag. Je Betrachtungsobjekt des Projektmanagement sind eventuelle Abweichungen
zu interpretieren und die vereinbarten steuernden Maßnahmen zu interpretieren. Abwei-
chungsanalysen sind grafische Darstellungen der zu einzelnen Kontrollstichtagen erwar-
teten Abweichungen von Projektzielen. Trendanalysen können für unterschiedliche Be-
trachtungsobjekte des Projektmanagement erstellt werden.
• Was ist zu tun: Bei der Erstellung von Berichten sind auch die Status der einzelnen
projektbezogenen Realoptionen entsprechend zu berücksichtigen.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Die Status der projektbezogenen Realop-
tionen werden im Projektfortschrittsbericht ((vgl. Abbildung 5.9) dokumentiert und
in der Project Score Card aufgenommen (vgl. Abbildung 5.11).
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Abbildung 5.9: Beispiel für einen Projektfortschrittsbericht mit RO-Status, Darstellung
nach [pmabaseline]
Abbildung 5.10: Beispiel für eine Projekt Score Card mit ROs, Darstellung nach
[Gareis04]
5.1.4 Methoden zur Bewältigung einer Diskontinuität von Projekten
Aufgaben des Managements von Diskontinuitäten in Projekten sind einerseits die Be-
wältigung einer Projektdiskontinuität und andererseits die Vermeidung einer Projektkrise
bzw. die Förderung einer Projektchance und die Vorsorge für Projektdiskontinuitäten.
Die Ausübung einer Realoption, die unmittelbar das laufende Projekt betrifft, stellt quasi
eine mit einer gewissenWahrscheinlichkeit behaftete Diskontinuität dar. Darunter fällt ein
Projektabbruch oder die Erweiterung des Projektumfangs. Im Gegensatz zu unerwarteten
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Diskontinuitäten können in diesen Fällen bereits die Auswirkung und mögliche Maßnah-
men zum Zeitpunkt der Realoptionsdefinition vor dem Projekt analysiert werden. Bei den
Aktivitäten ist somit zwischen den Planungs- und den Durchführungsaktivitäten zu un-
terscheiden. Zum Ausübungszeitpunkt der Realoption muss bereits eine grobe Planung
existieren, da nur dann ein Optionswert ermittelt werden kann. Diese Grobplanung muss
bereits zum Zeitpunkt der Definition der Realoption erfolgen. Im Rahmen des Prozesses
zur Bewältigung einer Diskontinuität erfolgt dann die Feinplanung und die Durchführung
von Maßnahmen.
Zur Bewältigung einer Projektdiskontinuität, die durch Realoptionen sind folgende Auf-
gaben zu erfüllen:
• Definition der Projektdiskontinuität: Die Definition einer Projektdiskontinuität stellt
eine zentrale Aufgabe im Prozess der Bewältigung einer Projektdiskontinuität dar.
Das Vorhandensein einer Projektdiskontinuität ist nicht anhand objektiver Kriterien
messbar, sondern ist durch einen Kommunikationsprozess im Projekt zu definieren.
Übt der Investitionsentscheider eine projektrelevante Realoption aus, so löst dies
auch diesen Kommunikationsprozess durch den Projektmanager aus. Art und Um-
fang der Projektdiskontinuität sind durch die Realoption definiert.
• Planung und Durchführung von Sofort- und Zusatzmaßnahmen zur Bewältigung der
Projektdiskontinuität: In diesem Schritt erfolgt die Detailplanung und die Durch-
führung der Maßnahmen, die bereits zum Zeitpunkt der Definition der Realoption
analysiert und definiert wurden.
• Beendigung einer Diskontinuität: Der Übergang von der Bewältigung der Projekt-
diskontinuität in das „normale“ Projektmanagement ist bewusst vorzunehmen. So
wie die Definition einer Projektdiskontinuität stellt auch die Beendigung der Pro-
jektdiskontinuität einen Akt des symbolischen Managements dar.
Die Aktivität „Analyse der Ursachen der Projektdiskontinuität“ und „Planung alternativer
Bewältigungsstrategien“ werden im Falle einer Realoptionsausübung nicht durchgeführt,
da die Analyse und die Planung der Strategie bereits im Vorfeld im Zuge der Definition
der Realoption stattgefunden haben.
5.1.5 Methoden für den Abschluss von Projekten
Ziele des Projektabschlusses sind der inhaltliche und der emotionale Abschluss eines Pro-
jekts.
Maßnahmenplanung
Im Projektabschlussprozess sind die zu erfüllenden Restarbeiten, die Auflösung der Projekt-
Umwelt-Beziehungen und die Gestaltung neuer Umweltbeziehungen sowie die Nachpro-
jektphase zu planen.
• Was ist zu tun: Müssen Tätigkeiten aufgrund relevanter Realoptionen im Projektab-
schluss durchgeführt werden, so sind diese entsprechend zu dokumentieren.
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• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: In der TO-DO-Liste „Restarbeiten“ sind
die realoptionsbezogenen Tätigkeiten anzuführen, darunter fallen die Übergabe der
existierenden und relevanten Wachstumsoptionen an den Realoptionseingentümer
bzw. Investitionsentscheider sowie gegebenenfalls der Abschluss etwaiger Abbruch-
soptionen. Die formale Beschreibung der Realoptionen ist im Zuge des Projektab-
schlusses ein letztes Mal zu überarbeiten und zu finalisieren.
Know-how Transfer
Wesentliche Methoden zum Transfer des in einem Projekt erworbenen Know-How in
andere Projekte und in die mitwirkende projektorientierte Organisation sind der Pro-
jektabschlussbericht, Spezialberichte, die Ist- Projektmanagement- Dokumentation und
Erfahrungsaustausch-Workhops.
• Was ist zu tun: Projektbezogene Realoptionen sind besonders bei Aktivitäten in
dieser Phase zu berücksichtigen, um für spätere Investitionen und Projekte die ge-
wonnene Erfahrung sicherzustellen.
• Welche Aktivitäten sind durchzuführen: Dokumentation des Verlaufs der relevan-
ten Realoptionen im Projektabschlussbericht im Rahmen der Reflexion von Zieler-
reichung, Leistungen/Termine und interne Organisation/Umweltbeziehungen sowie
im Rahmen der Lessons-Learned. Unter Umständen macht es Sinn auch einen eige-
nen Realoptions-Erfahrungsaustauschworkshop zu veranstalten, an dem der Inves-
titionsentscheider, der Realoptionsberater und der Projektmanager teilnehmen.
5.2 Mögliche Auswirkungen auf das Führen in Projek-
ten, Umwelten und Projektmarketing
5.2.1 Führen in Projekten
Führen in Projekten ist eine Managementaufgabe. Führungsaufgaben in Projekten umfas-
sen das Bereitstellen von Informationen, das Treffen von Zielvereinbarungen und Auf-
gabenverteilung, die Leistungskontrolle und Feedback, das Treffen von Entscheidungen,
einen Beitrag zur Lösung von Konflikten, das Schaffen von Rahmenbedingungen zur Mo-
tivation der Mitglieder der Projektorganisation sowie das Fördern des Lernens und der
Weiterentwicklung von Individuen und Teams. Führungsaufgaben sind in allen Projekt-
management-Teilprozessen zu erfüllen. Der Kontext, in dem die Führungsaufgaben zu
erfüllen sind, ist in den einzelnen Projektmanagement-Teilprozesen unterschiedlich.
• Führen bei Abbruchsoptionen: Hier ist es wichtig, dass im Rahmen des Projekts ei-
ne entsprechende Kommunikation stattfindet. Wird eine Abbruchsoption ausgeübt
und findet ein Projektabbruch statt, so ist dies aus Investitions- bzw. Unternehmens-
sicht die ökonomisch richtige Entscheidung. Mitgliedern der Projektorganisation ist
dies entsprechend zu vermitteln. D’Souza erkennt ebenfalls diese Situation: „For
instance, by giving rewards to project members for killing unsuccessful projects
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Abbildung 5.11: Beispiel für einen Projektabschlussbericht, Darstellung nach
[pmabaseline]
sooner rather than later, you increase the likelihood that even team members who
have a strong personal investment in a particular project will agree to pull the plug
if it’s failing.“ [DSouza02], Seite 5.
• Führen bei Wachstumsoptionen: Wachstumsoptionen können vor allem auf die Pro-
jektziele Auswirkungen haben, da sich durch sie die Projektinhalte ändern können
oder andere Projekte und Folgeinvestitionen gestartet werden. Dadurch wird das
Umfeld wesentlich dynamischer, dies ist auch aus Führungssicht zu berücksichti-
gen.
Bei vorhandenen Realoptionen ist wichtig, dass beim Führen in Projekten auch eine ver-
stärkte soziale Kompetenz des Projektmanagers gegeben ist, da dieses dadurch wesentlich
anspruchsvoller werden kann. Es ist meist schon schwierig genug, klare Projektziele und
-inhalte zu managen. Umso anspruchsvoller wird es, wenn Flexibilität und Unsicherheit
gegeben sind.
5.2.2 Gestaltung der Projektumwelten
Als sozialen Kontext eines Projekts kann man die (relevanten) sozialen Umwelten des
Projekts verstehen. In der Projekt-Umwelt-Analyse werden die Beziehungen eines Pro-
jekts zu seinen relevanten Umwelten betrachtet. Es wird angenommen, dass die relevanten
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Umwelten des Projekts nicht (direkt) verändert werden können. Daher werden die Projekt-
Umwelt-Beziehungen betrachtet, die gestaltbar sind. Die Gestaltung dieser Beziehungen
ist eine Projektmanagementaufgabe. „Relevant“ für ein Projekt sind jene Umwelten, die
den Projekterfolg maßgeblich beeinflussen können. Relevante Projektumwelten können
in interne und externe Projektumwelten unterschieden werden.
Den Projektumwelten müssen die Ziele und Rahmenbedingungen der jeweiligen Rea-
loptionen entsprechend kommuniziert werden. Auch im Zuge der Projektdurchführung
müssen in regelmäßigen Abständen der Status und gegebenenfalls Aktionen, speziell im
Zusammenhang mit der Ausübung von Realoptionen, kommuniziert werden, sowohl an
interne auch an externe Projektumwelten. Speziell involviert sind dabei der Investitions-
entscheider und der Realoptionsberater, der auch als Mitglied der Projektorganisation zu
sehen ist. Siehe auch Kapitel „Führen in Projekten“ 5.2.1.
5.2.3 Projektmarketing
Projektmarketing kann als projektbezogene Kommunikation mit relevanten Projektum-
welten definiert werden. Projektmarketing ist eine Projektmanagementaufgabe, die hier
auf Grund ihrer Bedeutung besonders hervorgehoben wird. Der Fokus beim Projektmar-
keting liegt auf der Kommunikation des Projekts. Projektmarketing ist eine Projektma-
nagementaufgabe, die in allen Teilprozessen des Projektmanagement zu erfüllen ist. Pro-
jektmarketing stellt daher meist kein eigenes Arbeitspaket dar.
Es bestehen Zusammenhänge zwischen dem Marketing des Projekts, das eine Investition
initialisiert, und dem im Rahmen des gesamten Investitionsprozesses zu erfüllenden In-
vestitionsmarketing (vgl. Abbildung 5.12). Das Investitionsmarketing bezieht sich auf die
durch ein Projekt initialisierte Investition. Wenn es sich um eine Investition in ein Produkt
handelt, dann entspricht das Investitionsmarketing dem Produktmarketing.
Abbildung 5.12: Schwerpunkte des Investitions- und Projektmarketings [Gareis04]
Die relevanten Realoptionen sind auch im Zuge des Projektmarketings einzuplanen. Es
sind dabei die Vorteile und der Nutzen zu kommunizieren, und damit aber auch verbun-
den die möglichen Auswirkungen. Identifizierte Potenziale und Konflikte sind mit ent-
sprechenden Kommunikationsstrategien und -maßnahmen zu berücksichtigen.
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5.3 Projektmanagement im Kontext von Investitionen
Wie bereits in der Einleitung dargestellt, spielt die Abgrenzung von Investitionen und Pro-
jekten sowie der Zusammenhang zu Realoptionen eine wichtige Rolle für das Verständnis
des Frameworks.
Projekte sind temporäre Organisationen von projektorientierten Unternehmen zur Durch-
führung relativ einmaliger, kurz- bis mittelfristiger, strategisch bedeutender Geschäftspro-
zesse mittleren oder größeren Umfangs. Als Prozess ist dabei ein klar abgrenzbarer, relativ
umfangreicher organisatorischer Ablauf, der die Mitwirkung mehrerer Rollen einer oder
mehrerer Organisationen bedingt, definiert. Im Gegensatz dazu sind Investitionen lang-
fristige Anlagen von Kapital in Sachgüter, in Kundenbeziehungen, in Produkte, in die
Organisation oder das Personal. Investitionen haben Prozesscharakter und können bei ent-
sprechender Komplexität durch ein Projekt bzw. durch ein Programm initialisiert werden.
Ist die Komplexität nicht gegeben, kann dies zum Beispiel auch durch eine Arbeitsgruppe
erfolgen. Projekte und Programme können Investitionsprozesse segmentieren (vgl. Abbil-
dung 5.13).
Abbildung 5.13: Segmentierung von Investitionsprozessen durch Projekte [Gareis04]
Mit einer Business Case Analyse kann eine Grundlage zur Entscheidung über die Durch-
führung einer geplanten Investition geschaffen werden. Sie beinhaltet die Beschreibung
der Kosten und des Nutzens einer Investition, eine Bewertung dieser Kosten und des Nut-
zens, eventuell eine Investitionsrechnung, sowie eine Darstellung der finanziellen Kenn-
zahlen. Diesbezüglich stellt die Business Case Analyse ein wesentliches Kommunikati-
onsinstrument dar. Betrachtungszeitraum der Business Case Analyse stellt der Lebenszy-
klus einer Investition dar (vgl. Abbildung 5.14).
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Abbildung 5.14: Zusammenhang zw. Projekt und Investitionslebenszyklus [Gareis04]
Die Business Case Analyse im Realoptionsprozess umfasst dabei die ersten Aktivitäten
im Initialisierungsprozess: die Suche und Erhebung von Realoptionen, die initiale Bewer-
tung und die Entscheidung über die Investitionsstrategie. „Real Options Analysis“ findet
somit als Methode der dynamischen Investitionsrechnung im Rahmen der Business Case
Analyse Anwendung. Bei großen Investitionen besteht auch die Möglichkeit, die Busi-
ness Case Analyse als eigenes Projekt abzuwickeln.
5.4 Analyse unterschiedlicher Konstrukte zur Segmen-
tierung von Software-Investitionen
Unterschiedliche Konstrukte der Segmentierung von Investitionen haben auch Auswir-
kungen auf die Realoptionen. Damit kann auch der Wert der Investition durch ein entspre-
chendes Design erhöht werden. (vgl. auch D’Souza [DSouza02]). Bei der Planung der
Investition und der damit verbundenen Projektgestaltung spielen auch die Realoptionen
und deren möglichen Ausübungszeitpunkte eine wichtige Rolle. In Softwareinvestitionen
wird oft ein iterativer Ansatz gewählt, der somit auch eine unterschiedliche Gestaltung
der Projekte zulässt.
Folgende Annahmen werden getroffen:
1. Abbruchsoptionen können sowohl in einem laufenden Projekt als auch erst nach
Projektende ausgeübt werden, Beispiel vgl. Abbildung 5.15
2. Wachstumsoptionen können bereits im Zuge der Initialisierung einer Investition
ausgeübt werden, Beispiel vgl. Abbildung 5.16
Eine wesentliche Frage, die man sich somit im Rahmen der Business Case Analyse bzw.
in den ersten Aktivitäten des Frameworks (Suche und Erhebung von Realoptionen, die
initiale Bewertung und die Entscheidung über die Investitionsstrategie) stellt ist, wie die
Investition in Projekte segmentiert werden soll. Je flexibler man die Projekte gestaltet,
desto mehr Realoptionen existieren und desto höher ist der Wert der Investition. Mehrere
kleine Projekte haben somit einen tendenziell höheren Wert als ein großes Projekt.
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Abbildung 5.15: Beispiele für unterschiedliche Segmentierung bei einer Abbruchsoption
Abbildung 5.15 zeigt zwei Möglichkeiten, wie eine Investition gestaltet werden kann. Auf
der linken Seite wird die Investition durch eine Projekte-Kette in der Form von drei Pro-
jekten initialisiert, wobei im Beispiel davon ausgegangen wird, dass nach jedem Projekt
ein Abbruch der Investition möglich ist. Auf der rechten Seite wird die gleiche Investition
durch ein großes Projekt initialisiert, wobei hier ein Investitionsabbruch auch im Zuge der
Projektdurchführung möglich ist. Ein Investitionsabbruch gestaltet sich aus Projektmana-
gementsicht leichter für das linke Beispiel, auch wenn dies in Bezug auf den Aufwand der
Projektabwicklung höher ist.
Eine Projekte-Kette ist eine Menge sequenzieller Projekte zur Durchführung mehrerer
Geschäftsprozesse. Sie stellt eine Form eines Projekte-Netzwerks dar. Eine Projekte-Kette
wird über einen Zeitraum betrachtet. Es sind auch Ketten aus Projekten und Programmen
möglich (z.B. ein Konzeptionsprojekt gefolgt von einem Realisierungsprogramm).
Abbildung 5.16: Beispiel für den Ausübungszeitpunkt einer Wachstumsoption
Abbildung 5.16 zeigt ein Beispiel, in dem zwei über eine Wachstumsoption voneinander
abhängige Investitionen durchgeführt werden. Die Wachstumsoption in Investition 1 löst
dabei die Folgeinvestition 2 aus. Der frühestmögliche Ausübungszeitpunkt der Option
liegt nach ca. 1/4 der Investition 1, die Folgeinvestition wird tatsächlich dann nach 3/4 der
Laufzeit von Investition 1 durch Ausübung der Wachstumsoption gestartet.
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Kapitel 6
Entwicklung und Evaluierung des
Frameworks im Rahmen von
Case-Studies
Das Kapitel beschreibt die Erkenntnisse, die bei der Evaluierung und Anwendung des Fra-
meworks auf reale Fälle gewonnen wurden. Das Framework wurde anhand von 3 Case-
Studies untersucht, wobei ein Fall zum Zeitpunkt der Untersuchung bereits abgeschlossen
war und zwei Fälle in einem Zeitraum von ca. einem halben Jahr begleitet wurden. Die
Erkenntnisse aus dem ersten Case wurden bereits im Zuge der Erarbeitung des Frame-
works verarbeitet, die Anwendung des Frameworks wurde dann in den beiden laufenden
Fällen untersucht.
Bei der Auswahl der Cases wurde versucht, möglichst unterschiedliche Investitionen zu
betrachten. Zwei der Cases stammen aus dem privatwirtschaftlichen Bereich, die anderen
beiden sind im öffentlichen Bereich angesiedelt. Auch wurde versucht Fälle unterschiedli-
cher Größenordnung zu betrachten, die Investitionsvolumen der Cases bewegen sich zwi-
schen 150.000,– und 1.000.000,– Euro. Zu guter Letzt wurde versucht unterschiedliche
Arten von Softwareinvestitionen zu betrachten. In einem Fall war es eine Outsourcing-
Variante, in zwei Fällen ging es um den Einsatz von lizenzkostenbasierender Anwen-
dungssoftware und der letzten Fall betrifft eine intern durchgeführte Softwareentwick-
lung. Durch diese Heterogenität der Cases wird eine möglichst umfangreiche Erkenntnis
über den Einsatz des Frameworks erwartet.
Die Case-Studies im Überblick:
1. Configuration Management bei einem Anlagebauunternehmen: Die Investition um-
fasst die Einführung einer Configuration Management bzw. Projekt Management
Software. Diese Investition war zum Zeitpunkt der Evaluierung bereits durchge-
führt. Die Erkenntnisse aus diesem Case wurden bei der Entwicklung des Frame-
works berücksichtigt.
2. Optimierung der IT-Landschaft bei einer österreichischen Landesverwaltung: Im
Zuge des Fallbeispiels wurden die aktuellen Leistungserbringung und Kostenein-
sparungspotentiale untersucht, um Optionen für unterschiedliche Outsourcinglö-
sungen auszuarbeiten. Im Zuge dieses Cases konnte das Framework nicht angewen-
det werden. Es wurden die Faktoren analysiert, die den Einsatz verhindert haben.
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3. Service Management: Die Fallstudie umfasst die erste Phase einer Einführung einer
zentralen Service Management Anwendung, die für mehrere Partnerunternehmen
implementiert wurde. Das Unternehmen selbst ist nahe dem öffentlichen Bereich
angesiedelt.
4. AUMI Homepages: Umsetzung von strukturierten Homepages für Außendienstmit-
arbeiter (AUMIs) im Rahmen des Web-Auftritts eines Finanzdienstleisters.
Die vier Cases wurden auf Wunsch der Unternehmen anonymisiert, weitere Details kön-
nen gerne bei Philip Weihs direkt angefragt werden.
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6.1 Case 1: Configuration Management
Dieser Erkenntnisse aus diesem Case wurden für die Entwicklung des Frameworks in
einem iterativen Prozess berücksichtigt und verarbeitet. Der Case war zum Zeitpunkt
der Analyse bereits abgeschlossen und eignete sich des Weiteren aufgrund der umfang-
reich vorhandenen Dokumentation besonders gut für den Entwicklungsprozess des Fra-
meworks.
6.1.1 Informationen zum Unternehmen
Das Produkt und Dienstleistungsportfolio der Unternehmensgruppe setzt sich aus Indus-
trieautomation, Tunnelautomation, Netzautomation, Elektrotechnik, Umweltautomation
sowie Schaltanlagenbau zusammen.
Die IT-Abteilung hat primär die Aufgabe die Infrastruktur zur Verfügung zu stellen und
den laufenden Betrieb zu gewährleisten. IT-Investitionen, wie auch im Falle des Confi-
guration Management, werden von anderen Abteilungen ausgelöst, getragen bzw. auch
umgesetzt.
Die restlichen Unternehmensinformationen wurden aufgrund der Anonymisierung gestri-
chen.
6.1.2 Investitionsentscheidungsprozess im Unternehmen
Der Prozess für interne Investitionen unterscheidet sich von einem herkömmlichen Inves-
titionsentscheidungsprozess. Es werden Projekte gestartet, und erst im Zuge einer Evalu-
ierungsphase, die bereits Teil des Projektes ist, wird eine detaillierte Investitionsbetrach-
tung und -berechnung durchgeführt. Das Budget für Investitionen wird zu Beginn des Fi-
nanzjahres vom Management (Geschäftsführungssitzung) festgelegt. Dabei wird von den
Abteilungen der Bedarf für einzelne Investitionen mit einem groben Finanzmittelbedarf
eingebracht, das Management entscheidet dann über die Realisierung mittels Vergabe von
Budgets.
6.1.3 Projektmanagement im Unternehmen
Das Unternehmen ist ein sehr stark projektorientiertes Unternehmen. Alle Kundenauf-
träge werden als Projekte abgewickelt, somit ist eine sehr hohe Projektmanagementkom-
petenz im Unternehmen vorhanden. Als Projektmanagementrichtlinien werden jene von
„Projektmanagement Austria“ (http://www.p-m-a.at/) verwendet, viele Projektmanager
haben auch eine Zertifizierung abgeschlossen. Auch interne Projekte werden entsprechend
der Richtlinien abgearbeitet.
6.1.4 Case: Beschreibung der Investition, Ausgangssituation
Die Investition hatte die Einführung eines Konfigurations-Managementtool zum Ziel, da-
bei stand die einheitliche Ablage für alle Produkte (SW, Pläne, Dokumentation, usw.)
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im Vordergrund. Weiters sollte eine Versionsverwaltung für sämtliche Produkte imple-
mentiert werden. Langfristiges Ziel war die Kostenreduktion durchWiederverwertung der
existierenden Produkte. Das Investitionsvolumen gesamt betrug ca. 250.000 Euro. Ein ex-
akterWert kann nachträglich nicht ermittelt werden, da einerseits mit Misch-Stundensätzen
der internen Mitarbeiter gerechnet wurde und andererseits nicht alle Arbeitszeiten exakt
dem Projekt zugeordnet werden können. Speziell in der Evaluierungsphase wurden Tätig-
keiten im Rahmen der normalen Arbeitstätigkeiten durchgeführt. Der Investitionsbewer-
tungsprozess erfolgte nach dem vorhin dargestellten Verfahren.
6.1.5 Zeitlicher Ablauf
• Anfang 2004: Grundlegende Entscheidung über die Einführung einer Configuration-
Management Anwendung
• 15.03.2004: Erstversion des Projekthandbuchs
• 30.06.2004: Fertigstellung des Pflichtenhefts zur Definition der Anforderungen
• 15.11.2004: Abschluss des Evaluierungsberichts
• Ende 2004: Projektstop
• Anfang 2005: Neuaufnahme des Projekts mit geänderten Anforderungen
• Ende 2005: Abschluss des Projekts und Inbetriebnahme der Applikation
Aus dem zeitlichen Ablauf lässt sich bereits erkennen, dass die Investition nicht in der
ursprünglich geplanten Form durchgeführt wurde. Der Grund dafür war, dass der Umfang
der Investition zu Beginn nicht klar abgegrenzt und ein höherer Bedarf zur Lösung anderer
Probleme vorhanden war. Dies hat dazu geführt, dass das Projekt in einem bereits sehr
fortgeschrittenen Status gestoppt wurde und nach einer Änderung der Projektziele neu
aufgenommen wurde. Es wurden Aufwendungen getätigt, die bei besserer Abgrenzung
und Planung vermieden hätten werden können.
Für diesen Case wurden folgende Methoden zur Informationserhebung durchgeführt:
• Interviews mit dem Projektmanager
• Dokumentenanalyse: Pflichtenheft, Evaluierungsbericht (Business Case), Projekt-
handbuch
Für die Wirtschaftlichkeitsrechnung wurde folgendermaßen vorgegangen:
• Der Betrachtungszeitraum war 3 Jahre
• Folgende Parameter wurden bei den Kosten berücksichtigt: Anzahl der Benutzer,
Arbeitszeit die jeder Benutzer für Tätigkeiten benötigt die diese Tools unterstüt-
zen, Ersparnis der Arbeitszeit durch das Tool, Durchschnittliches Benutzerjahres-
einkommen, Lizenzkosten für Tool, Wartungskosten, Schulungs- und Consulting-
kosten
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• Die Einsparung errechnete sich wie folgt: Savings / Mitarbeiter per year = (Average
hours/month with current system - Workload decrease in %)*Stundensatz (errech-
net aus Ave. Salary (year))*12 Monate
6.1.6 Erkenntnisse aus dem Case
Eine wesentlicher Aspekt in diesem Fallbeispiel ist das Design der Investition. Der Haupt-
grund dafür, dass das Projekt unterbrochen wurde und mit geänderten Inhalten und Zielen
wieder aufgenommen wurde war, dass die Anforderungen und Bedürfnisse nicht in ih-
rer Gesamtheit erhoben wurden bzw. bekannt waren. Nachträglich betrachtet gab es den
Bedarf für drei verschiedene Anwendungen, Configuration Management, Project Mana-
gement und auch Customer Relationship Management.
Aus der Sicht des Realoptionsansatzes in Kombination mit dem Framework wurden zwei
Varianten identifiziert, wie die Investition besser gestaltet und realisiert werden hätte kön-
nen:
6.1.7 Variante 1 - ganzheitliche Optimierung:
Im Sinne einer ganzheitlichen Betrachtung hätte die Investition sich nicht nur auf Configu-
ration Management beziehen sollen, sondern eher als „IT-gestützte Optimierung der pri-
mären Geschäftsprozesse (Produktplanungs- und Entwicklungsprozess, Vertriebsprozess,
Auftragsabwicklungsprozesse)“ bezeichnet werden sollen. Unter diesem Aspekt hätten
dann zum Beispiel „Project Management“ als die primäre bzw. wichtigste Anwendung
identifiziert werden können, die im Zuge der Initialisierungsphase umgesetzt werden hätte
können. Darauf aufbauend dann die weiteren Anwendungen (Configuration Management,
CRM) als Wachstumsoptionen. Dies hätte den Vorteil gehabt, dass die Einzelprojekte we-
sentlich besser abgegrenzt werden hätte können, und von Anfang an der Scope des jewei-
ligen Projekts klar gewesen wäre. Das „Hineinreklamieren“ von Funktionalitäten hätte
damit vermieden werden können. Dieser Vorteil wurde auch vom Projektmanager im In-
terview sofort erkannt. Für ihn war dies der wichtigste Mehrwert aus dem Framework.
Dadurch hätte einiges an Aufwand in der ersten Phase der Investition eingespart werden
können, da etliche Personentage Analyseaufwand angefallen sind, bevor die Ziele und In-
halte schlussendlich geändert wurden. Auch aus Sicht der IT-Architektur wäre es sinnvoll
gewesen, alle „Optionen“ zu Beginn zu betrachten, um somit auch ein ganzheitlicheres
Bild über die Bedürfnisse und Lösungen zu bekommen. Dadurch wäre auch eine langfris-
tige Budgetplanung möglich geworden.
6.1.8 Variante 2 - Optimierung des betrachteten Projekts:
Wenn man davon ausgeht, dass das Gesamtbild der Investition selbst bei genauerer Be-
trachtung nicht sichtbar geworden wäre, so hätte man für die Investition „Configuration
Management“ eine Abbruchsoption installieren können. Betrachtet man den Verlauf der
Investition in der Praxis, so wurde unbewusst eine Abbruchs- bzw. Unterbrechungsop-
tion ausgeübt. Dies wurde auch so vom Projektmanager im Interview identifiziert. Die
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Abbruchsoption hätte man aber theoretisch früher ausüben müssen, da dadurch der ur-
sprüngliche Analyseaufwand vermieden werden hätte können. Eine neues Projekt mit ge-
ändertem Scope hätte danach gestartet werden können. In der Praxis wurde das Projekt ja
nicht wirklich abgebrochen, sondern nur mit stark geänderten Zielen und einer längeren
Unterbrechungsphase fortgesetzt. Dies wurde auch aus der Sicht des Projektmanagements
nicht ganz sauber durchgeführt, da die vorhandene Dokumentation und die Pläne einfach
nur umgeschrieben wurden.
6.1.9 Auswirkungen auf den Framework
Das Framework wurde aus der ursprünglichen Variante vor allem in folgenden Punkten
adaptiert:
• Realoptionsberater: Im Zuge der Interviews wurde vom Projektmanager festgestellt,
dass eine derartige Rolle unbedingt erforderlich ist, da einerseits die notwendigen
Kenntnisse nicht vorausgesetzt werden können und andererseits der Projektmanager
sich auf seine eigentlichen Tätigkeiten konzentrieren soll.
• Entscheidung über die Investitionsstrategie: Hier wurde angemerkt, dass nicht jede
Investition automatisch Realoptionen beinhaltet bzw. in einem optimalen Umfeld
dafür stattfindet. Eine Grundsatzentscheidung, ob sich der Mehraufwand der Real-
optionsbetrachtung lohnt, ist daher unbedingt zu Beginn notwendig.
• Bewertung von Realoptionen: Hier wurde kritisch vom Interviewpartner angemerkt,
dass der Wert wahrscheinlich nur in bestimmten Fällen konkret zu bestimmen wäre.
Nichts desto trotz sollten auch Realoptionen in die Betrachtung einfließen, wenn
ihr Wert nicht konkret berechnet werden kann. Das dokumentierte Mitführen der
Optionen hätte in bestimmten Fällen alleine schon einen wesentlichen Mehrwert.
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6.2 Case 2: IT-Optimierung bei einer österreichischen Lan-
desverwaltung
6.2.1 Informationen zum Unternehmen
Es handelt sich beim Investitionsdurchführenden Unternehmen um eine öffentliche Lan-
desverwaltung. Derzeit werden die IT-Anforderungen in dieser Landesverwaltung durch
ein eigenständiges Unternehmen (Stabstelle der Landesamtsdirektion) an unterschiedli-
chen Standorten abgewickelt. Dieses Unternehmen wurde mit den Partnern der öffentli-
chen Landesverwaltung vor mehr als 35 Jahren gegründet, in dem wichtige IT-Kompo-
nenten gemeinsam betrieben werden. Andererseits besteht nach wie vor in den Räumen
der Landesverwaltung ein Rechenzentrumsbetrieb, der alle ebenfalls eine adäquate Infra-
struktur verlangt.
Im Rahmen dieser Konstruktion wurde im Frühjahr 2007 ein IT Assessment durchgeführt,
welches das Ziel hatte Defizite der aktuellen Leistungserbringung aber auch Kostenein-
sparungspotentiale aufzuzeigen und entsprechende Verbesserungsvorschläge auszuarbei-
ten. Das IT Assessment wurde durch ein externes Beratungsunternehmen durchgeführt,
das auch eine Empfehlung für die Umsetzung ausgearbeitet.
Für diesen Case wurden folgende Methoden zur Informationserhebung durchgeführt:
• Interviews mit dem Strategieberater des Beratungsunternehmen HMP
• Dokumentenanalyse: Dokument Projektvorschlag, IT-Assessment Endbericht, di-
verse Präsentationen
6.2.2 Investitionsentscheidungsprozess im Unternehmen
Größere Investitionen werden einer detaillierten Kosten-/Nutzen-Betrachtung unterzogen,
allerdings spielen politische Entscheidungen bei der öffentlichen Landesverwaltung eine
wesentliche Rolle. Die Ergebnisse einer Kosten-/Nutzen-Betrachtung spielen somit nur
zu einem gewissen Teil eine Rolle im Rahmen der Entscheidung.
6.2.3 Projektmanagement im Unternehmen
Projektmanagement wird abhängig von Art und Umfang der Projekte sowie der involvier-
ten Partner eingesetzt. Die Projektmanagementprozesse und -methoden wurden aufgrund
der Situation keiner genaueren Analyse unterzogen.
6.2.4 Case: Beschreibung der Investition, Ausgangssituation
Im Frühjahr diesen Jahres eine IT Assessment durch das externe Beratungsunternehmen
durchgeführt, welches das Ziel hatte Defizite der aktuellen Leistungserbringung aber auch
Kosteneinsparungspotentiale aufzuzeigen und entsprechende Verbesserungsvorschläge aus-
zuarbeiten.
Als Ergebnis des Assessments wurde festgehalten, dass unter anderem
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1. Im Bereich der Strategie wesentliche Zielsetzungen bzw. Parameter nicht definiert
sind
2. Ein durchgängiges Desaster Recovery Konzept bzw. Management fehlt und drin-
gend aufzusetzen wäre
3. Eine Anbindung an Finanz- und Kennzahlensysteme nicht gegeben ist und daher
auch kein IT Controlling vorgenommen werden kann
4. Eine uneinheitliche Formalisierung der Leistungsbeziehungen (SLA) gegeben ist
5. Derzeit keine dokumentierte Projekt- und Risikomanagementmethode eingesetzt ist
6. Aber auch enorme Investitionskosten vorzusehen sind, um im Bereich der derzeit
noch vorhandenen EDV Einrichtungen eine Grundsicherheit zu gewährleisten
Die aktuellen IT-Kosten betragen derzeit ca. 15-20 Mio. Euro pro Jahr, wobei hier auch
Kosten für Hardware und Betrieb enthalten sind.
Es wurden insgesamt drei mögliche Alternativen identifiziert (vgl. Abbildung 6.1):
1. Szenario A: Beibehaltung der gegenwärtigen Qualität (Status Quo)
• Kosten steigen durch mögliche ad-hoc Entscheidung
• Künftige Investitionen werden ohne einem Gesamtbild getroffen
• Qualität ist schwierig zu halten und wird absinken bzw. wird nur durch hohem
Einsatz von Ressourcen gleich bleiben
2. Szenario B: Verbesserung der Qualität mit bestehenden Ressourcen
• Kosten steigen kurzfristig stärker
• Qualität verbessert sich langsam
• Langfristig werden Einsparungen spürbar
3. Szenario C: Verbesserung der Qualität mit externen Partner
• Kosten steigen
• Qualität verbessert sich rasch
• In Zusammenarbeitsszenarien kann die MA-Entwicklung positiv beeinflusst
werden
• Bei künftigen erforderlichen Investitionen sinken die Kosten
• Konzentration auf Kernkompetenz
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Abbildung 6.1: Ausgangssituation Alternativen
6.2.5 Zeitlicher Ablauf
Im Rahmen des Assessments wurde auch ein Umsetzungsvorschlag mit nachfolgendem
Zeitplan (vgl. Abbildung 6.2) erarbeitet, zu dem parallel in der Endphase (Entscheidung
über zukünftiges Szenario) die Evaluierung der Case-Study stattfand. Durch eine kunden-
bedingte, längere Unterbrechung dieser Phasen betrug der Zeitraum der Durchführung der
Case-Study April 2007 bis Oktober 2007.
Abbildung 6.2: Phasen für die Erarbeitung eines Projektvorschlags bei einer österreichi-
schen Landesverwaltung
6.2.6 Erkenntnisse aus dem Case
Auf Basis der vorhandenen Alternativen wurde gemeinsam mit dem Beratungsunterneh-
men untersucht, ob und wie der Framework (Kapitel 4.2) angewendet werden kann. Dazu
wurde ein mögliches Optionsdesign entwickelt (vgl. Abbildung 6.3). Die identifizierten
Realoptionen beziehen sich dabei auf die einzelnen Alternativen.
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Abbildung 6.3: Im Rahmen der Untersuchung entwickelte Präsentationsfolie: mögliches
Optionsdesign bei einer österreichischen Landesverwaltung
Der Aufwand für den Entwurf des Optionsdesigns betrug in Summe ca. drei Personen-
tage, wobei im Zuge der Erstellung mehrere Gespräche mit dem Beratungsunternehmen
geführt wurden.
Im Zuge der Analyse wurde identifiziert, dass die Anwendung von Realoptionen und des
Frameworks aus mehreren Aspekten im Rahmen dieser Investition nicht möglich ist, das
Framework wurde nur für die Business-Case-Analyse angewendet. Wesentliche Erkennt-
nisse, warum das Framework nicht in vollem Umfang für diese Investition angewendet
werden kann, sind:
• Politische Aspekte: Im Vorfeld der Investition wurde ein Teil der Infrastruktur be-
reits in ein Rechenzentrum ausgelagert. Dadurch wurde ein Präjudiz geschaffen,
diese Entscheidung basierte auf rein politischen Überlegungen, eine ökonomische
Entscheidungsgrundlage gab es dafür nicht. Damit können die Kernapplikationen,
die eine großen Teil der Kosten ausmachen (30-40%) nur schwer in ein neues Sze-
nario übernommen werden. Mögliche Realoptionen wurden dadurch wesentlich
eingeschränkt.
• Flexibilität: Variable Faktoren sind in diesem Umfeld nahezu undenkbar, da bei der
öffentlichen Landesverwaltung das Bewusstsein der Vorteile von Flexibilität grund-
legend fehlt. Es wird mit fixen Kostenblöcken auf Jahresbudgetbasis kalkuliert,
die im Prinzip jegliche Flexibilität unterbinden. Größere Investitionsentscheidun-
gen werden meist für mehrere Jahre getroffen und im Zuge der Investitionsdurch-
führung auch nicht mehr hinterfragt. Flexibilität ist in diesem Umfeld prinzipiell
unerwünscht, ein generelles Umdenken wäre erforderlich.
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• Konstellation der Realoptionen im Rahmen der Investition: Die Entscheidung für
eine der Alternativen ist auch aus den zuvor genannten Gründen bzw. den bereits
im Vorfeld getroffenen Entscheidungen mit relativ hohen Initialkosten verbunden.
Dadurch wird die Anwendung einer weiteren Option aus ökonomischer Sicht nahe-
zu unmöglich, da die zusätzlichen Kosten für die Ausübung der Option (Basispreis)
den Nutzen weit übersteigen. Im Prinzip muss man zu Beginn entscheiden, welchen
Weg man einschlagen will, und kann dann nur mit extrem hohen Aufwand zu einem
späteren Zeitpunkt die Investitionsstrategie ändern.
Hätte man die Investition auf der „grünen Wiese“ planen können, dann wäre lt. Aussage
des Beratungsunternehmens sehr wohl das entwickelte Optionsdesign und eine Anwen-
dung des Frameworks möglich gewesen. Es wurde zwar hinterfragt, ob Realoptionen bei
Outsourcing-Investitionen generell geeignet sind. Unterteilt man eine derartige Investition
jedoch in entsprechende Komponenten und Einzelabschnitte, dann könnte sehr wohl eine
Realoptionsbetrachtung nutzenbringend angewendet werden.
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6.3 Case 3: Zentrales Service Management
6.3.1 Informationen zum Unternehmen
Es handelt sich bei dem Unternehmen um eine Organisation, die dem öffentlichen Bereich
sehr nahe steht. Das Unternehmen ist in einem Netzwerk von Partnerunternehmen tätig,
die auch von der Investition betroffen sind. Die restlichen Unternehmensinformationen
wurden aufgrund der Anonymisierung gestrichen.
6.3.2 Investitionsentscheidungsprozess im Unternehmen
Partnerübergreifende Investitionsentscheidungen werden einer sehr gründlichen Untersu-
chung und Kosten/Nutzen-Betrachtung unterzogen, die mehrere Entscheidungsgremien
durchläuft, bevor eine endgültige Beauftragung gegeben wird.
Abbildung 6.4: Entscheidungsgremien (anonymisiert)
Durch die hier dargstellten Gremien ist die Flexibilität der Entscheidungen eingeschränkt,
da durch die Gremien nur fixe Investitionsentscheidungen auf Basis von Jahresbudgets
oder Gesamtinvestitionsbudgets abgesegnet werden.
6.3.3 Projektmanagement im Unternehmen
Das Thema Projektmanagement ist relativ weit entwickelt, der Projektmanagementpro-
zess (Projektmanagementkonzept) ist Teil des sogenannten XY-Handbuchs, in dem sämt-
liche Standards innerhalb des Unternehmens geregelt sind. Das Projektmanagementkon-
zept, standardisiert nun die Organisation, Koordination, Planung, Steuerung und Überwa-
chung der Elemente des Projektmanagements (Ergebnisse, Aktivitäten usw.). Im Projekt-
managementkonzept werden alle Aktivitäten, die von der Durchführung des Kick-Offs bis
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zur Freigabe des Produkts anfallen, sowie die daraus resultierenden Ergebnisse beschrie-
ben. Weiters werden die Hauptaufgaben der im Zusammenhang mit dem Projektmanage-
ment relevanten Rollen behandelt. Ziele des Projektmanagementkonzepts sind:
• die Strukturierung und Vereinheitlichung der (formalen) Aktivitäten und Ergebnisse
(Dokumente) des Projektmanagements
• die Klärung der Rollen aller Beteiligten eines Projekts
• die Erstellung praxisnaher Unterlagen, die in der täglichen Arbeit Verwendung fin-
den
• die Unabhängigkeit des Projektmanagementkonzepts von den verschiedenen Vor-
gehensmodellen und den
• Softwareengineering Methoden
• Schaffung eines einheitlichen Verständnisses bezüglich des Projektmanagements in
Projekten zur Einrichtung von Produkten
Das Projektmanagementkonzept verfolgt unter anderem auch das Ziel, Projekttransparenz
zu fördern und ein gemeinsames Verständnis für die Arbeit im Projektteam zu finden. So-
mit ist es notwendig, auch für das Projektmanagement Standards, Richtlinien und Metho-
den zu definieren, damit die Projektplanungen keinen individuellen Charakter aufweisen.
Dies fördert ein übergreifendes einheitliches Vorgehen. Im Vorgehensmodell sind einzelne
PM-Aktivitäten grob erwähnt. Sie dienen im Vorgehensmodell als Verweis zum Projekt-
managementkonzept, in dem die PM-Aktivitäten detailliert und vollständig beschrieben
sind.
6.3.4 Case: Beschreibung der Investition, Ausgangssituation
Ziel der Investition ist die Einführung eines zentralen Service Managements (ITIL Pro-
zesse Incident-, Problem- & Knowledge-Management) für die Partnerunternehmen.
6.3.5 Kosten und Nutzen
Kosten, Ressourcen und Projektrahmen
Der Gesamtaufwand des Projekts ZSMMachbarkeitsstudie beträgt ca. 300 Personentage.
Zusätzlich fallen ca. 150 Personentage Aufwand bei den Partnerunternehmen im Rahmen
der Machbarkeitsstudie an. Es gibt einen Projektsponsor, einen Auftragnehmer (Abtei-
lungsleiter) sowie einen Projektleiter. Die Gesamtkosten für die Investition ZSM (inkl.
Machbarkeitsstudie, Pilot und Umsetzung bei den Partnern) kann derzeit nicht genau er-
mittelt werden, sie beträgt nach groben Schätzungen in etwa 1 Mio. Euro (Lizenzkosten
und Kosten der Anbindung, excl. Personalaufwand der Partner).
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Abbildung 6.5: Gewichtung der Anforderungskriterien an ein ZSM
Nutzen eines einheitlichen Tools:
• Es gibt für alle ein einheitliches Tool mit einheitlicher Oberfläche
• Die zentrale Lösung löst die alten Tools und Prozesse mit komplizierten Überlei-
tungsmechanismen ab
• Es werden eindeutige Prozess-Owner etabliert
• Die Folge sind kürzere Servicezeiten durch die zentrale Verwaltung und die eindeu-
tige Klassifizierung (eindeutige Kategorisierung und Priorisierung nach Regeln)
• Es wird eine bessere Managementsicht durch die zentrale Haltung der Informatio-
nen möglich sein
• Der Anwender erhält eine bessere Transparenz über den Status seiner Meldung
• Bei der Entwicklung der Prozesse wird auf schlankes und effizientes Vorgehen ge-
achtet. Dadurch soll die Betriebsführung vereinfacht werden
• Das Tool soll selbst parametrisierbar sein und individuell anpassbar
• Das Tool muss erweiterbar sein bzw. Schnittstellen zu weiteren ITIL basierenden
Tools und Datenbanken haben
Der Nutzen kann aufgrund der Komplexität nicht geschätzt werden. Derzeit gibt es auch
keine validen Daten darüber, wie viel Kosten bei den einzelnen Partnern im Rahmen der
Service-Dienstleistungen anfallen.
6.3.6 Zeitlicher Ablauf
Die Investition selbst unterteilt sich in eine Machbarkeitsstudie, in deren Rahmen die
wesentlichen Entscheidungen wie Architektur, Tool usw. getroffen werden. Nach dieser
Machbarkeitsstudie wird die Entscheidung für das weitere Vorgehen und das Budget im
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Rahmen der Konferenz getroffen. Danach wird das ZSM in Form eines Pilotprojekts im-
plementiert, die weiteren Partner werden danach bis Ende 2009 an das System angeschlos-
sen (vgl. Abbildung 6.6). Mögliche Folgeinvestitionen für andere ITIL Prozesse können
theoretisch nach erfolgreicher Abwicklung des Pilotprojekts umgesetzt werden.
Abbildung 6.6: Zeitplan - Betrachtung des Gesamtkontext ZSM
Die Machbarkeitsstudie selbst unterteilt sich in die Prozessdefinition der drei ausgewähl-
ten ITIL Prozesse (Incident Management, Problem Management, Knowledge Manage-
ment) sowie in die Toolauswahl (vgl. Abbildung 6.7).
Projektziele der Machbarkeitsstudie:
• Ausarbeitung von übergreifenden Prozessen für:
– Incident Management (Schnelle Behebung von Störungen und Aufnahme von
Service Anfragen)
* Zentrale Klassifizierung, Priorisierung, Delegation
* Transparente Verfolgung, Störungsbehandlung und Rückmeldung
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Abbildung 6.7: Detail-Zeitplan der Machbarkeitsstudie
* Zentrale Registrierung und Informationsmanagement, sowie Informati-
onsverteilung
* Durchführung und Auswertung von Servicelevel Messungen
* Schnellstmögliche Informationsverteilung an Verantwortliche und defi-
niertes Vorgehen bei Notfällen
– Problem Management (Nachhaltige Lösungen für Probleme)
* Problem Control (Prozess der Ursachenforschung)
· Ursachen sind Hardware-Fehler oder System-Software-Fehler
· Ursachen sind Anwendungsapplikations-Fehler
* Error Control (Prozess der Fehlerbehebung)
· Behebung von Hardware-Fehlern und System-Software-Fehlern
· Behebung von Anwendungsapplikations-Fehler
* Proaktive Tätigkeiten
– Incident/Problem Management für Applikationsfehler im laufenden Betrieb
und Entwicklung
• Abgrenzung zum Anforderungsmanagement
– Anforderungsmanagement als Struktur für Wünsche und neue Anforderungen
in Richtung Softwareentwicklung ist nicht Teil des Projektes
• Zentrale Sammlung von Ergebnissen
– Erfassung und zur Verfügungstellung von Lösungen, Fehler- und Ursachenbe-
schreibungen
• Erstellung eines Prozesshandbuchs für Service Management Prozesse
– als Teil des XY-Handbuchs
– Phasen, Aktivitäten und Aufbau wie im XY-Handbuch
– Schnittstellen zu Entwicklungsprozessen für Produkte
– Erstellung eines verbindlichen Glossars (einheitliches Wording)
• Service Strukturen
– Organisationsform
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– Zentral, lokal, virtuell
– Übergaben
– Organisatorische Schnittstellen
• Tool-Auswahl für die Unterstützung der beschriebenen Prozesse mit Berücksichti-
gung
– von Zentralisierungsaspekten
– von bestehenden Systemen
– der Mandantenfähigkeit
– von Produkt übergreifenden Aspekten
* Systemtechnische Schnittstellen
– von einheitlichem Reporting
• Migrationkonzept für das gewählte Tool
• Herbeiführung eines Beschlusses im Rahmen der Konferenz
– Für die Umsetzung und Verbindlichkeit der Projektergebnisse
Nicht-Aufgaben des Projektes
• 100% Mapping von ITIL Prozessen
• ISO 20000 Zertifizierung








– IT Service Continuity Management
– Security Management
– ICT Infrastructure Management
• Anforderungsmanagement umsetzen
• Rollout- und Einsatzplanung für das gewählte Tool
• Migrationsplanung und Umsetzung
• Beschaffung des Tools
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6.3.7 Begleitung des Case
Im Zuge der Erstellung der Fallstudie wurde die Machbarkeitsstudie, d.h. die Erstellung
des Business-Case als Projekt, im Zeitraum von August 2007 bis Dezember 2007 beglei-
tet. Es wurden regelmäßige Meetings mit dem Projektmanager durchgeführt, parallel dazu
wurde laufend eine Dokumentenanalyse der Projektunterlagen durchgeführt.
6.3.8 Erkenntnisse aus dem Case
Entscheidungsgremien
Beachtet man die Hierarchie bei den existierenden Entscheidungsgremien (vgl. Abbil-
dung 6.4) in diesem Umfeld, dann wird schnell klar, dass Flexibilität hier nur in einem
gewissen Rahmen möglich ist. Die Gremien, einige davon treffen nur zwei Mal pro Jahr
zusammen, treffen Investitionsentscheidungen aufgrund von vorgegebenen Varianten, die
dann mindestens für die nächste Budgetperiode fix umgesetzt werden.
Nachdem die Entscheidung, ein zentrales Service Management einzuführen, auf Ebene
der „Initiative“ Anfang November 2007 fix beschlossen wurde, gibt es nach diesem Zeit-
punkt somit eigentlich keine Abbruchsoption mehr im Zuge der Investition, es ist danach
nur noch die Frage, wie die Investition umgesetzt wird. Auch in Situationen, wo normaler-
weise ein Investitionsabbruch notwendig wäre, gibt es lt. Aussage des Projektmanagers
keine Szenario, in dem tatsächlich ein Abbruch durchgeführt werden kann. Würde bei-
spielsweise der ausgewählte Softwareanbieter in Konkurs gehen, so hätte man die Macht,
diesen vorher aufzukaufen bzw. das Tool zu übernehmen. Auch eine wesentliche Über-
schreitung der Umsetzungskosten würde zu keinem Abbruch führen, da einerseits das
Budget nur eine sekundäre Rolle spielt und andererseits die geschätzten Kosten nicht „ex-
plodieren“ können, dass die Investition nicht trotzdem umgesetzt werden würde.
Auch bei der Toolauswahl besteht nur begrenzte Flexibilität, da eines der bereits im Ein-
satz befindlichen Tools aufgrund der technischen Rahmenbedingungen nicht in Frage
kommt. Aufgrund der Architekturanforderungen einer „Bridge Lösung“ wurde die Ent-
scheidung für das Tool „ABC“ (Name des Tools wurde anonymisiert) im Rahmen der
Initiative im November 2007 gefällt. Damit war die Wahl des Tools fixiert, ein späterer
Umstieg ist aufgrund dieser Entscheidung prinzipiell nicht mehr möglich.
Politisches Umfeld
Es gibt zahlreiche unterschiedliche Interessen der einzelnen beteiligten Partner und der
unterschiedlichen Gruppen und Gremien. Durch diese „politische Komplexität“ wird der
Einsatz von Realoptionen ebenfalls erschwert. Entscheidungen werden oft nicht aufgrund
ökonomischer Grundlagen getroffen, sondern aufgrund der Macht unterschiedlicher In-
teressengruppen. Es gibt in dem Umfeld auch keine übergeordnete Kontrollinstanz, wo
derartige „ökonomisch falschen“ Entscheidungen in Frage gestellt werden.
Somit bleiben aus Realoptionssicht im Prinzip nur die Wachstumsoptionen für Folgein-
vestition über sowie jene Realoptionen, die im Rahmen der Flexibilität der Umsetzungs-
projekte entstehen (vgl. Abbildung 6.8).
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Abbildung 6.8: Mögliche Dimensionen der Flexibilität im Rahmen des ZSM
Realoptionen im Rahmen der Umsetzungsprojekte
Im Prinzip existiert nach Fertigstellung des Pilotprojektes pro Umsetzungsprojekt eine
Realoption, die aufgrund der „Bridge Lösung“ entsteht. Die Partner sind nicht an einen
Termin gebunden, sondern können zeitlich flexibel das jeweilige Projekt der Anbindung
abwickeln. Die Laufzeit der „Anbindungsoptionen“ beginnt mit Abschluss des Pilotpro-
jekts und endet mit Ende 2009. Es handelt sich bei den Optionen um eine Art von „Lern-
optionen“, die Ausübung der Optionen und der damit verbundene Projektstart kann pro
Partner von den jeweiligen Rahmenbedingungen (z.B. Ressourcenverfügbarkeit) abhän-
gig gemacht und möglichst optimal gewählt werden.
Wachstumsoptionen für Folgeinvestition
Für die Umsetzung der weiteren ITIL-Prozesse existiert pro Prozess eine Wachstumsopti-
on. Die Optionen für die weiteren ITIL-Prozesse können ab Mitte 2008 ausgeübt werden,
sobald die ersten Umsetzungsprojekte für das ZSM gestartet wurden. Pro ITIL-Prozess
wurde eine Option definiert, die für die Umsetzung des jeweiligen Prozesses gilt. Öko-
nomisch gesehen macht es dann Sinn jeweils mehrere Optionen parallel auszuüben, d.h.
jeweils mehrere ITIL-Prozesse, die thematisch verwandt sind, auf einmal umzusetzen.
Somit besteht eine gewisse Abhängigkeit zwischen den Optionen.
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6.4 Case 4: AUMI Homepages
6.4.1 Informationen zum Unternehmen
Es handelt sich bei dem Unternehmen um ein Finanzdienstleistungsunternehmen. Die
restlichen Unternehmensinformationen wurden aufgrund der Anonymisierung gestrichen.
6.4.2 Investitionsentscheidungsprozess im Unternehmen
Größere Investitionen werden einer Kosten-/Nutzen-Betrachtung unterzogen, allerdings
liegt dabei der Fokus eher auf den Kosten, der Nutzen wird nur am Rande betrachtet bzw.
es wird nicht versucht diesen zu quantifizieren.
6.4.3 Projektmanagement im Unternehmen
Das Thema Projektmanagement ist nicht sehr weit entwickelt, es werden zwar etliche Pro-
jekte abgewickelt, es gibt dafür aber keine einheitlichen unternehmensweiten Standards
für die Methodik. Im Prinzip wird PM intuitiv abgewickelt, die PM-Dokumentation wird
unterschiedlich abhängig vom Projektmanager erstellt.
6.4.4 Case: Beschreibung der Investition, Ausgangssituation
Ein gekürzter Auszug aus der Investitionsbeschreibung, um das Ziel der Investition dar-
zustellen:
Immer mehr Anfragen der Außendienstmitarbeiter (AUMIs) bezüglich einer eigenen Ho-
mepage und manche bereits selbst implementierte Homepages mit sogar eigenen Do-
mains, haben das Unternehmen dazu bewogen die Möglichkeiten für AUMI-Homepages
auf www.xyz.at zu untersuchen. Die Mitbewerber im Finanzdienstleistungsbereich bieten
ansatzweise vergleichbare Services an, haben jedoch keine vergleichbare Außendienst-
struktur, sondern eher Filialnetze.
AUMI-Homepages sollen grundsätzlich den Außendienst stärken und in seiner Arbeit bei
der Kundenbetreuung unterstützen. Auf keinen Fall sollen die AUMI-Homepages in Kon-
kurrenz mit der Homepage www.xyz.at und/oder den eDiensten www.edienste.at geraten
bzw. auch umgekehrt. Zusätzlich könnte der Aspekt Online Verkauf auf einer AUMI-
Homepage positiv auf diese Thematik einwirken. Bestärken die AUMI ihre Kunden auf
ihren AUMI-Homepages Abschlüsse zu machen und die eDienste zu nutzen, dann wür-
den sich gewichtige Einsparungspotentiale bei den Prozesskosten im Unternehmen und
den AUMI ergeben. Die Außendienstmitarbeiter dürfen mit ihren Homepages nicht allein
gelassen werden, d.h. es ist eine laufende Betreuung durch eine zentrale Stelle notwen-
dig, die die Inhalte überprüft und für das Internet freigibt. Die Inhalte müssen regelmäßig
überprüft und aktuell gehalten werden, z.B. nichts schlimmer als ein veralteter Zinssatz
auf einer AUMI-Homepage. Zugleich wird diese Stelle auch entsprechende Benutzer-
unterstützung anbieten. Mit entsprechender Personalkapazität seitens der Zentrale ist zu
rechnen.
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Idee und Ziele:
• Jeder Außendienstmitarbeiter hat Ende 2008 seinen persönlichen Internetauftritt im
Rahmen einer AUMI-Homepage.
• Das Unternehmen präsentiert sich somit als das führende Unternehmen im moder-
nen Auftritt seines Vertriebes.
• Durch die Einbindung der eDienste in die AUMI-Homepages wird der Vertrieb di-
rekt und umsatzfördernd unterstützt.
• Der starke Servicecharakter ist eine der Kernkompetenzen von den Mitarbeitern -
und dies wird durch die „24/07“ Informationsdarstellung weiter unterstrichen.
• Die Umsetzung des Projektes AUMI-Homepages unterstreicht die zukunftsweisen-
de Stellung im Bereich Internet gegenüber dem Mitbewerb.
Anforderungen an die AUMI Homepages:
• Der AUMI ist stark präsent
• Anpassung an das CD/CI
• Modern, klar und übersichtlich, nicht „verspielt“
• Selbsterklärende Navigation
• Zielgruppenneutral
• Einheitlicher Basisauftritt aller AUMI-Homepages
Bei der Erstellung der Grundstruktur und des Aufbaus der AUMI-Homepages wurde auf
folgende Kriterien Rücksicht genommen:
• Userfreundlichkeit und Bedienungslogik: Der Interessent bzw. Kunde erhält sämt-
liche Informationen auf kürzestemWeg, sowohl im Bezug auf die Navigationslogik
als auch Basis der Erkenntnisse der „Look-and-Use“-Studien.
• Präsentation des Außendienstmitarbeiters: Die Verbindung einer optischen Präsenz
mit den für die User notwendigen Informations- und Kontaktdaten, sind die Voraus-
setzung für die gewünschte vertrauensbindende Darstellung.
• Zentrale Inhalte: Wichtige zentrale Themen (Produkte, Unternehmen, Marketingak-
tivitäten, etc.) werden direkt auf der AUMI-HP dargestellt.
• Persönliche Inhalte: Persönliche Inhalte des AUMI werden ebenfalls dargestellt -
um einerseits eine entsprechende Motivation zur Wartung und Darstellung zu geben
und andererseits dem Wunsch seitens des Vertriebes nachzukommen.
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Tage Kosten
Entwicklungsaufwand Stammdaten 80 42.000
Entwicklungsaufwand Oberfläche 90 47.250
Beratungsaufwand extern 20.000
Kosten für Pilotphase 15 7.875
Kosten für Rollout 50 26.250
Gesamt 235 143.375
Tabelle 6.1: Kostenaufstellung AUMI Homepages
6.4.5 Zeitlicher Ablauf
Die Evaluierung der Investition startete im Juli 2007. Das Konzept und die Erstellung der
Software lief bis Jahresende 2007. Der Rollout startet mit einer ausgewählten Zahl an
Außendienstmitarbeitern, ca. 6-14 Personen.
Für die Berechnung der internen Personalkosten wird ein Durchschnittstagsatz von 525,–
Euro verwendet. Der Aufwand für Grafik/Design/Navigation, Oberflächenprogrammie-
rung und Anbindung an Backendsysteme beträgt ca. 90 Personentage.
Zusätzlich fallen ca. 20 PT zu je 1.000,– Euro an externen Beratungsaufwand an. Für die
Pilotphase werden ca. 15 PT Aufwand geschätzt, der Rolloutaufwand beträgt danach ca.
0,5 PT pro Außendienstmitarbeiter, es wird derzeit von einer Freischaltung von 200 AU-
MIs ausgegangen. Für den Betrieb werden keine zusätzlichen Kosten angesetzt, da das
System auf der bereits vorhandenen Hardware betrieben wird, eine Kalkulation der antei-
ligen Kosten ist vorab nicht möglich.
Somit ergeben sich Kosten für das Initialisierungsprojekt in Summe von ca. 145.000,–
Euro (vgl. Tabelle 6.1).
Eine Nutzenbewertung der Investition wurde nicht durchgeführt, die Investition wurde
aufgrund von „weichen“ Kriterien (strategische Bedeutung, Zukunftsorientierung, usw.)
getätigt.
6.4.6 Begleitung des Case
Im Zuge der Begleitung des Case wurden regelmäßige Interviews mit dem Projektleiter
durchgeführt und die Projektdokumentation wurde einer laufenden Betrachtung unterzo-
gen.
Auch wenn das Gesamtinvestitionsvolumen auf den ersten Blick für eine Realoptionsbe-
trachtung etwas gering erscheint, ergaben sich im Zuge der Betrachtung vor allem sehr
wertvolle Wachstumsoptionen, die eine Realoptionsbetrachtung mehr als rechtfertigen.
Im Zuge des Case wurden nachfolgend beschriebene fünf Realoptionen identifiziert und
administriert:
1. Realoption 1: Abbruchsoption bei Misserfolg
Beschreibung: Falls sich einMisserfolg der Investition abzeichnet macht es aus öko-
nomischen Gesichtspunkten Sinn, diese abzubrechen. Dadurch können zusätzliche
6.4. Case 4: AUMI Homepages 131
Kosten, die durch eine Fortsetzung der Anwendung (Inbetriebnahme oder Fortfüh-
rung des Rollouts) vermieden werden. Ein Abbruch kann theoretisch auch nur vor-
übergehend sein, d.h. das Projekt kann unter umständen zu einem späteren Zeit-
punkt fortgesetzt werden, wenn die Rahmenbedingungen entsprechend adaptiert
wurden. Ein Misserfolg ist dann gegeben, wenn weniger als 50 User (von insgesamt
200 geplanten) frei geschaltet wurden (außer hohe Zugriffszahlen) oder wenn Zu-
griffe auf XYZ-Homepage über die AUMI-Homepages unter 5% liegen. Die Kosten
für eine Rückabwicklung des Projektes betragen ca. 100,– pro AD (Werbematerial)
sowie zusätzlich 5 PT für technische Rückabwicklung. Die Kostenersparnis liegt im
Bereich des Rollouts mit 0,5 PT pro nicht freigeschalteten AD. Ein Abbruch kann
frühestens nach dem Pilotbetrieb und spätestens 3 Monate nach voller Inbetriebnah-
me erfolgen. Es wird von einer Erfolgswahrscheinlichkeit von 75% ausgegangen.
Der Wert der Realoption beträgt daraus abgeleitet ca. zwischen 7.000,– und 9.000,–
Abbildung 6.9: Entscheidungsbaum für eine Grob-Bewertung der Realoption Nr. 1
2. Realoption 2: Wachstumsoption „Aufrufstatistiken“
Beschreibung: Eine mögliche Folgeinvestition ist die Umsetzung von Aufrufstatis-
tiken, die dem Außendienstmitarbeiter zur Verfügung gestellt werden. Durch diese
Statistiken sieht er, welcher seiner Kunden sich eingeloggt hat und welche Themen
diesen interessiert haben. Eine Implementierung der Investition macht dann Sinn,
wenn eine bestimmte Anzahl von Besuchern die Homepages der AUMIs regelmä-
ßig besuchen. Ein weiter Faktor ist die Akzeptanz der Homepages durch die Außen-
dienstmitarbeiter, es müssen genügend AUMI-Homepages vorhanden sein bevor
diese Option ausgeübt wird. Eine Frage ist die technische Umsetzung, um z.B. über
Cookies wiederkehrende Besucher zu erkennen. Ein zusätzlicher Nutzen wäre, dass
aus den Ausrufstatistiken gewisse Optimierungsmaßnahmen der XYZ- und AUMI-
Homepages abgeleitet werden könnten. Die Kosten für die Implementierung der
Funktionalität betragen ca. 40.000,–. Es wurde davon ausgegangen, dass eine Um-
setzung der Funktionalität ca. zu einer 1%igen Umsatzsteigerung der AUMIs führt.
Dies würde wiederum zu einem zusätzlichen Deckungsbeitrag von 75.000,– Euro
für das Unternehmen führen. Beim Nutzen ist eine gewisse Schwankungsbreite zu
berücksichtigen, da aus einer Umsatzsteigerung der AUMIs nur schwer ein kon-
kreter Gesamtnutzen zu ermitteln ist. Diese Zahl begründen sich auf der Annahme,
dass die 200 AUMIs durchschnittliche Leistungen quer über das Produktportfolio
erbringen. Je nach Volatilität und in Abhängigkeit vom Erfolg des Initialisierungs-
132 6. Entwicklung und Evaluierung des Frameworks im Rahmen von Case-Studies
projektes beträgt der Optionswert ca. 30.000,– bis 40.000,–.
3. Realoption 3: Wachstumsoption „Personalisierter Newsletter“
Beschreibung: Eine mögliche Folgeinvestition ist die Umsetzung eines personali-
sierten Newsletters, in dem der AUMI persönlich Themen gestalten kann und dies
an seinen Kundenkreis versendet wird. Zusätzlich besteht im diesem Zusammen-
hang die Möglichkeit, dass der AUMI zusätzlich „Interessenten“ in den Newsletter
aufnimmt, die noch keine eDienste Kunden bzw. noch keine Unternehmenskunden
sind. (Idee: Implementierung von standardisierten Fragebogenfunktionalitäten, um
konkrete Interessen der Kunden zu ermitteln und laufend zu aktualisieren, z.B. mit
Quartalsweise mit Gewinnspiel)
Aufgrund der hohen Kosten (ca. 100.000,– für die Umsetzung, dazu kommen Schu-
lungen der AUMIs und der Zeitaufwand für die Erstellung der Newsletter) und des
verhältnismäßig geringen Nutzen (nur ca. 30% öffnen derzeit den Unternehmens-
newsletter) wird diese Option keiner detaillierten Betrachtung unterzogen.
4. Realoption 4: Wachstumsoption „Erweiterung Kommunikation“
Beschreibung: Eine mögliche Folgeinvestition ist die Umsetzung von erweiterten
Kommunikationsmöglichkeiten über die Website (Web 2.0 Komponenten). Je nach
Art könnten sprachgestützte Services (Voip, Skype, usw.), Chat-Services (MSN,
AIM, ICQ usw.) oder ähnliches zum Einsatz kommen. Eine Erweiterung der Platt-
form um diverse internet-basierende Kommunikationsmöglichkeiten kann unter den
Bedingungen erfolgen, dass die Akzeptanz bei dem AUMIs gegeben ist (interne
Umfrage) und dass die Zahl der eDienste Kunden, die derartige Services nutzen
(„Erhebung“) eine kritische Menge erreicht. Generell ist zu klären, wie derartige
Kommunikationsprogramme mit den internen Internet-Richtlinien des Unterneh-
mens zusammen passen (welche Software darf verwendet werden, wie kann Miss-
brauch unterbunden usw.).
Variante einfach 4a: Einbindung von Hinweisen auf Kommunikationsmöglichkei-
ten (z.B. Usernamen und Links) auf den AUMI-Homepages, die Kommunikation
findet außerhalb des Systems mit der jeweiligen Software statt. Bei dieser Variante
fallen ca. 10.000,– Kosten für die Implementierung der Funktionalität und für die
Schulung der AUMIs an. Für diese Variante wurde davon ausgegangen, dass eine
Umsetzung der Funktionalität ca. zu einer 0,5%igen Umsatzsteigerung der AUMIs
führt. Dies würde wiederum zu einem zusätzlichen Deckungsbeitrag von 37.500,–
Euro für das Unternehmen führen (Schwankung zu berücksichtigen). Je nach Vo-
latilität und in Abhängigkeit vom Erfolg des Initialisierungsprojektes beträgt der
Optionswert ca. 15.000,– bis 25.000,–.
Variante komplex 4b: Einbindung eines „Closed-Loop“ Systems über die Plattform,
damit die Nachrichten und Antworten nachvollziehbar bleiben (z.B. für Antwort-
überwachung). Bei dieser Variante fallen Kosten von ca. 45.000,– für die tech-
nische Umsetzung, ca. 5.000,– für organisatorische Anpassungen sowie zwischen
10.000,– und 20.000,– für die Schulungen der AUMIs an. Für diese Variante wurde
davon ausgegangen, dass eine Umsetzung der Funktionalität ca. zu einer 1%igen
Umsatzsteigerung der AUMIs führt. Dies würde wiederum zu einem Nutzen von
ca. 75.000,– Euro führen (Schwankung zu berücksichtigen). Je nach Volatilität und
in Abhängigkeit vom Erfolg des Initialisierungsprojektes beträgt der Optionswert
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Tabelle 6.2: AUMI RO 5: Jährliches Einsparungspotential bei 2,30 pro Brief
ca. 5.000,– bis 15.000,–. Es ist bei dieser Betrachtung die Frage, ob ein zusätzlicher
Nutzen generiert werden kann, wenn bereits die Realoption 4a ausgeübt wurde. Der
Vorteil der Option 4b gegenüber 4a ist, dass hier eine stärkere Kontrolle seitens des
Unternehmens durchgeführt werden kann. Im Zuge der Projektbegleitung wurde im
Rahmen der Aktivität „Beobachten von Realoptionen“ beschlossen, dass die Opti-
on 4b verworfen wird, da im Falle einer Ausübung die Variante 4a vorteilhafter ist,
und eine Ausübung von 4b gefolgt auf 4a zu wenig Zusatznutzen bringt.
5. Realoption 5: Wachstumsoption „Erweiterung eDienste“
Eine mögliche Folgeinvestition ist die Erweiterung der eDienste - Funktionalitä-
ten in Richtung elektronischen Schriftverkehr mit Kunden (Databox). Der gesamte
Schriftverkehr, der derzeit auf herkömmlichen Postweg mit dem Kunden stattfin-
det, könnte damit zukünftig elektronisch abgewickelt werden, Druck und Porto-
kosten würden entfallen. Derzeit bekommt ein durchschnittlicher Kunde bis zu 10
Zusendungen pro Jahr. Derzeit gibt es 10.000 eDienste Kunden, Ziel sind 50.000.
Diese Wachstumsoption ist inhaltlich nicht unmittelbar mit den AUMI-Homepages
verwandt, jedoch ist ein Erfolg der AUMI-Homepages (entsprechend viele eDiens-
te Kunden müssen vorhanden sein, dies verspricht man sich vor allem durch die
AUMI-Homepages) für den Erfolg Voraussetzung. Die Personal-Kosten bei interner
Entwicklung für die Implementierung der Funktionalität ca. 105.000,– (Alternative:
Umsetzung über Zustellservice). Die Ersparnis liegt bei ca. 2,30 pro Brief (derzeiti-
ge Kosten sind 3,– pro Brief, zukünftig wird von Kosten von ca. 0,70 ausgegangen).
Die Zahl der Briefe pro Kunde pro Jahr wird derzeit auf ca. 3 im Durchschnitt ge-
schätzt. Pro User ergeben sich somit ca. 6,90 Euro Einsparung pro Jahr. Bei den
aktuellen Userzahlen würde sich eine Ersparnis von ca. 69.000,– / Jahr ergeben,
bei der angestrebten Userzahl von 50.000 wäre es eine Ersparnis von ca. 345.000,–
/ Jahr. Für die Bewertung der Realoption wurde die Annahme getroffen, dass die
Entwicklung der Userzahlen pro Jahr um 10.000 steigt, ausgehend von der aktuellen
Userzahl (10.000). Bei der Laufzeit der Nutzung werden vorerst 3 Jahre angenom-
men, da Investitionen auch auf diese Dauer buchhalterisch abgeschrieben werden.
Daraus ergibt sich ein Wert der Realoption zwischen 200.000,– und 400.000,–. Eine
möglichst zeitnahe Ausübung der Option ist in diesem Fall zu überlegen. Der Wert
der Option hängt sehr stark von der Zahl der Briefe und von der Zahl der User ab,
vgl. Tabelle 6.2.
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Der Aufwand für die Identifizierung und Erstberechnung der dargestellten Realoptionen
betrug ca. 3 Personentage. Im Laufe der Betrachtung wurden dann ca. 3 Tage Aufwand
pro Monat investiert, um die vorhandenen Realoptionen zu konkretisieren und zu beob-
achten. Für die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung wurde der monatliche Aufwand auf 2 Tage
reduziert, da bei dieser ersten Anwendung des Frameworks noch sehr viel Erklärungs-
aufwand notwendig war, der bei der nächsten Investition bzw. Anwendung nicht mehr
anfällt.
Abbildung 6.10: Formale Beschreibung der Realoptionen im Zuge der Case-Study
6.4.7 Erkenntnisse aus dem Case
Trotz des verhältnismäßig niedrigen Investitionsvolumens bringt eine Kalkulation der
Realoptionen und eine Anwendung des Frameworks hier einen sehr hohen Nutzen. Je
nachdem, wie die Investition abgegrenzt wird und wie die Realoptionen betrachtet wer-
den, kann der Wert der Wachstumsoptionen den Wert der Investition um ein mehrfaches
übersteigt (vgl. Kapitel 7.1 „Wirtschaftlichkeitsbetrachtung des Frameworks“).
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Tabelle 6.3: AUMIs: Nutzen, Umsatzsteigerung und Laufzeit
Projektmanagement
Ein Nachteil bei der Anwendung des Frameworks war, dass es im Zuge der Investition nur
teilweise ein strukturiertes Projektmanagement zur Anwendung kam und es keine durch-
gängige Projektmanagementdokumentation gab. Dadurch war es schwierig, eine korrekte
Verknüpfung zu den Projektmanagementteilprozessen zu gewährleisten.
Nutzenbewertung
Extrem schwierig war die Bewertung des möglichen Zusatznutzens der Wachstumsop-
tionen. Geht man zum Beispiel davon aus, dass eine bestimmte Option den Umsatz ei-
nes durchschnittlichen Außendienstmitarbeiters um 1% erhöht, dann war es relativ kom-
pliziert den monetären Nutzen durch diese Steigerung festzustellen. Erst nach Wochen
konnte die Controlling-Abteilung einen Schätzwert für die Nutzensteigerung für die 200
AUMIs unter Annahme eines durchschnittlichen Produktportfolios liefern. Aber auch mit
diesem Schätzwert von 66.500 Euro Nutzen für eine 1% Umsatzsteigerung der 200 AU-
MIs sind noch zwei weitere Faktoren offen, nämlich die Dauer des Nutzens und die tat-
sächliche Umsatzsteigerung. Bei der Dauer ist die Frage, ob es sich um einen einmali-
gen Nutzen handelt, der zum Beispiel durch einen Marketingeffekt erzielt wird, oder ob
es tatsächlich eine dauerhafte und nachhaltige Nutzensteigerung ist. Auch die mögliche
Umsatzsteigerung hat eine enorme Auswirkung auf den Optionswert. Ob jetzt nur eine
0,5% oder eine 1% Nutzensteigerung erzielt werden kann, macht beim Optionswert einen
Unterschied von mehr als 100%.
Zur Ermittlung der jeweiligen Realoptionswerte wurden daher jeweils relativ „vorsichti-
ge“ Werte angenommen. Damit ist sichergestellt, dass man diese Werte auch gegebenen-
falls argumentieren kann. In Abbildung 6.3 sind mögliche Nutzenwerte (ohne Verzinsung)
für unterschiedliche Laufzeiten und Umsatzsteigerungen dargestellt, um ein Gefühl dafür
zu geben, in welchem Bereich sich der Wert bewegen kann.
Anwendung des Frameworks
Die Anwendung des Frameworks war in diesem Fall verhältnismäßig einfach, besonders
bewährt hatte sich dabei die einfache Darstellung des Prozesses, da dies auch in kurzer
Zeit dem Projektmanager zu vermitteln war.
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Realoptionen im Rahmen des Umsetzungsprojekts
Im Rahmen des Projektes gab es zwei Optionen, die Abbruchsoption (Nr. 1) sowie die
Wachstumsoption „Erweiterung eDienste“ (Nr. 5), die zur Laufzeit des Projektes ausgeübt
werden hätten können. Die Abbruchsoption wurde vom Projektmanager eher als „theore-
tisch“ betrachtet, da man auch bei dieser Investition (ohne fundiertem Hintergrund) von
einem Erfolg ausging. Die Wachstumsoption selbst hätte zwar schon zur Projektlaufzeit
ausgeübt werden können bzw. wäre dies ökonomisch durchaus sinnvoll gewesen, hier
wurde jedoch noch abgewartet. Für die restlichen Wachstumsoptionen war im Zuge des
Projektes kaum Abhängigkeiten gegeben, d.h. es musste hier nicht inhaltlich Rücksicht
genommen werden.
Wachstumsoptionen für Folgeinvestition
Die Wachstumsoptionen hatten insofern einen wesentlichen Mehrwert, da diese sonst nur
„intuitiv“ berücksichtigt worden wären. Durch die Dokumentation wird gewährleistet,
dass diese in regelmäßigen Abständen überprüft und gegebenenfalls ausgeübt werden.
Dabei ist vor allem auch die hohe Unsicherheit der „Basisinvestition“ ausschlaggebend.
Kapitel 7
Interpretation der Ergebnisse
Die vier Cases haben gezeigt, dass der Einsatz von Realoptionen in der Praxis nicht so
leicht ist, wie es auf den ersten Blick vielleicht scheint. Aufgrund der Unterschiedlich-
keit der Cases haben sich auch Probleme in ganz unterschiedlichen Bereichen gezeigt.
Ein grundlegender Faktor ist die flexible Gestaltung von Investitionen, die in zwei Cases
nur bedingt gegeben war. Gerade im öffentlichen Bereich oder bei sehr großen Investitio-
nen, die mehrere Entscheidungshierarchien durchlaufen, ist die Flexibilität aus der Sicht
von Realoptionen stark eingeschränkt. In diesen Situationen sind starre Ziele und Budgets
erwünscht, Flexibilität und Unsicherheit sind unerwünscht. Ein anderer Faktor für einen
erfolgreichen Einsatz des Frameworks ist die strukturierte Abwicklung der Investitionen
mit standardisierten Projektmanagement-Methoden. Die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung
des Frameworks sowie die weiteren Erkenntnisse sind in den nächsten Kapiteln doku-
mentiert.
7.1 Wirtschaftlichkeitsbetrachtung des Frameworks
Das Framework wurde im Rahmen des Cases einer Wirtschaftlichkeitsbetrachtung unter-
zogen, um für zukünftige Anwendungen eine Aussage in Bezug auf ökonomische Sinn-
haftigkeit zu treffen. Dabei wurden die tatsächlichen Managementaufwendungen erhoben
bzw. so genau wie möglich geschätzt und diese den Aufwendungen und dem Mehrwert,
die sich durch die Anwendung des Frameworks ergeben, gegenübergestellt. Für die Schät-
zung der Projektmanagementaufwendungen wurden gängige Größen angewendet, diese
steigen mit der Größe der Projekte. Kleine Software-Projekte (z.B. von 25 bis 50 Perso-
nenmonaten) haben einen ungefähren Projektmanagementanteil von ca. 12 Prozent. Bei
größeren Software-Projekten steigt dieser Projektmanagementanteil auf bis zu 18 Prozent.
[Capers96] Auch andere Quellen geben einen Prozentsatz für derartige Projekte zwischen
10 und 15 Prozent an.
Der Aufwand für das Management der Realoptionen bzw. für die Anwendung des Fra-
meworks muss bei der Kalkulation des Nutzens der Realoptionen berücksichtigt werden.
Aus den Erkenntnissen der Case-Studies sowie aufgrund der im Rahmen des Frameworks
durchzuführenden Schätzungen kann je nach Art und Umfang der Realoptionen mit einem
zusätzlichen Managementaufwand (Erstellung Business-Case und Projektmanagement-
aufwand) von ca. 25% bis 70% Prozent gerechnet werden. Gemessen an den Gesamtkos-
ten der Investition betrug der Aufwand für die Anwendung des Frameworks im Rahmen
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der Cases zwischen 2% und 10%. Der Aufwand des Realoptionsmanagements verteilt sich
größtenteils auf den Projektmanager und den Realoptionsberater. Beim Aufwand wurde
berücksichtigt, dass eingangs das Thema Realoptionen generell den Unternehmen näher
gebracht werden musste und dass die Rolle des Realoptionsberaters unternehmensfremd
besetzt war. Beim Aufwand der Anwendung des Frameworks wurde ebenfalls davon aus-
gegangen, dass das Framework und Realoptionen dem Unternehmen bereits bekannt sind.
Der Gesamtaufwand wurde vom Betrachtungszeitraum auf den Gesamtzeitraum der In-
vestitionen hochgerechnet (vgl. Tabelle 7.1).
Die Bandbreite des Nutzens aus dem Realoptionsmanagement ergibt sich aus den jewei-
ligen Realoptionen im Projekt.
• *1: Das Maximum des Nutzens ergibt sich durch die in Kapitel 6.1.6 dargestellte
„Variante 1 - ganzheitliche Optimierung“ des Projekts, dadurch hätte ein wesent-
lich zielgerichteter Einsatz von Finanzressourcen durchgeführt werden können. Der
Minimumwert der Realoptionen ergibt sich aus „Variante 2 - Optimierung des be-
trachteten Projekts“, durch eine bessere Abwicklung des Projekts hätten die Kosten
der Unterbrechung vermieden werden können. Dabei wurde von einer Kostenein-
sparung von ca. 10% ausgegangen.
• *2: Eine Anwendung des Frameworks im Zuge der Investition war nicht sinnvoll,
es konnten keine relevanten Realoptionen identifiziert werden.
• *3: Der Wert der Realoptionen konnte aufgrund der Rahmenbedingungen (Wert des
Nutzens der Realoptionen nicht abschätzbar) nicht ermittelt werden.
• *4: Der Min. und Max. Wert der Realoptionen ergibt sich aus den Bandbreiten
der einzelnen Realoptionen (vgl. Kapitel 6.4.6). Die Realoption 4 („Erweiterung
eDienste“) wurde hier jetzt nicht berücksichtigt, da diese nur erfolgsmäßig aber
nicht inhaltlich mit der betrachteten Basisinvestition in Verbindung steht. Es ist
prinzipiell eine Frage der Betrachtung, ob man diese Folgeinvestition bei den Real-
optionen berücksichtigt. Ebenfalls wurde die Realoptionsvariante 4b hier nicht be-
rücksichtigt, da der errechnete Nutzen nach einer Ausübung der Realoption 4a nicht
nachvollziehbar belegt werden kann.
Geht man davon aus, dass ohne Anwendung des Frameworks der Nutzen der Realoptionen
nicht realisiert werden kann, dann ist bei den Cases 1 und 4 erkennbar, dass durch einen
zusätzlichen Aufwand, der zwischen 57% und 68% des anteiligen Managementaufwands
liegt, ein deutlicher Mehrwert erzielt werden kann. Der Wert der Realoptionen ist von der
jeweiligen Situation abhängig. Stellt man im Zuge des Prozesses „Entscheidung über die
Relevanz der Realoptionen und über die Investitionsstrategie“ fest, dass der Wert der Rea-
loptionen den noch bevor stehenden Zusatzaufwand nicht übersteigt, so ist zu überlegen,
ob sich ein Einsatz des Frameworks für den spezifischen Fall lohnt. Zu berücksichtigen ist
hier zusätzlich, ob man mit noch „unidentifizierten“ Realoptionen rechnet. Wendet man
das Framework als gesamtes nicht an, so wird dann auch die „Suche und Bewertung von
neuen Realoptionen“ nicht durchgeführt.
Für eine Entscheidung, ob der Einsatz des Frameworks ökonomisch sinnvoll ist, spielt be-
sonders die Charakteristik der Investition und das Umfeld eine wesentliche Rolle. Ist hohe
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Tabelle 7.1: Wirtschaftlichkeitsbetrachtung des Frameworks im Rahmen der Cases
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Unsicherheit aber auch hohe Flexibilität gegeben, so wie in den Cases 1 und 4, so kann
der Aufwand im Rahmen der betrachteten Initialisierungsprojekte für das Framework re-
lativ hoch liegen (50-60% des Projektmanagementaufwands), dementsprechend hoch war
bei diesen Cases auch der Wert der Realoptionen. Im Gegensatz dazu steht der Case 3, bei
dem nur wenig Unsicherheit und Flexibilität existiert haben. Dort war der Aufwand mit
ca. 20% des Projektmanagementaufwands gering.
Für die Entscheidung, ob und wie eine Investition durchgeführt werden soll und ob das
Framework in der Gesamtheit Anwendung findet, spielt letztendlich auch der Wert der
Realoptionen eine wesentliche Rolle. Aus dieser Sicht gibt es für die Anwendung insge-
samt drei Varianten:
1. Wert der Realoptionen > als der zusätzlich zu erwartende Managementaufwand:
Framework anwenden
2. Wert der Realoptionen < als der zusätzlich zu erwartende Managementaufwand,
weitere neue Realoptionen treten mit hoher Wahrscheinlichkeit auf: Situationsbe-
zogen entscheiden, wenn die Differenz zwischen dem Wert der Realoptionen und
dem zusätzlich zu erwartende Managementaufwand nicht zu hoch ist, ist eine An-
wendung zu empfehlen
3. Wert der Realoptionen < als der zusätzlich zu erwartende Managementaufwand,
weitere neue Realoptionen treten nicht oder nur mit sehr geringer Wahrscheinlich-
keit auf: Framework nicht anwenden
7.2 Gestaltung und Umfeld der Investition
Wie bereits auch im Kapitel 5.3 „Projektmanagement im Kontext von Investitionen“ be-
schrieben, spielt eine flexible Gestaltung der Investition im Rahmen der Konzeption eine
wichtige Rolle. Das Framework ließ sich im Case 4 am besten anwenden, da hier be-
wusst in kleinen Schritten vorgegangen wurde. Die Investition selbst wurde sowohl vom
Umfang als auch von der Durchlaufzeit bewusst klein gehalten, um höhere Flexibilität zu
erreichen. Im Gegensatz dazu stehen die Cases 2 und 3, bei denen die Planung der In-
vestition sehr starr und auch langfristig war. Die Projekte und Ziele dieser beiden Cases
waren fix geplant, eine Rücksichtnahme auf etwaige Änderungen im Investitionsumfeld
war nicht geplant. Im Fall von Case 3 gab es aus der Sicht des Unternehmens kein Szena-
rio, in dem ein Investitionsabbruch durchgeführt werden hätte können.
7.3 Die Einstellung des Managements zum Thema Flexi-
bilität
Ein Faktor, der auch bereits im Vorfeld im Rahmen der Experteninterviews (vgl. Kapitel
1.3 „Ergebnisse der empirischen Untersuchungen aus den Experteninterviews“) analy-
siert wurde, ist die Einstellung des Managements zum Thema Flexibilität im Rahmen von
Investitionen. Unsicherheit und Flexibilität werden in Investitionen aus der Sicht des Ma-
nagements oft nicht gerne gesehen, da dies weitgehend negativ interpretiert wird und nur
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in seltenen Fällen die damit verbundenen positiven Effekte, sprich die zusätzlichen Hand-
lungsoptionen, erkannt werden. Dies führt zu einer starren Planung, da man sich damit
auf der „vermeintlich“ sicheren Seite bewegt. Dies war bei den Cases 2 und 3 der Fall,
wo unter anderem aus diesem Grund das Framework nicht sinnvoll angewendet werden
konnte. Umgekehrt war es bei den Cases 1 und 4 der Fall, wo der zusätzliche Nutzen
durch Flexibilität und die damit verbundenen Handlungsoptionen erkannt wurden.
7.4 Entscheidungshierarchien
Ein wesentlicher Erfolgsfaktor für den Einsatz des Frameworks bzw. generell für die Mög-
lichkeit an Flexibilität sind flache und direkte Entscheidungshierarchien. In den Cases 1
und 3 waren diese gegeben, die Investitionen wurden von der jeweiligen Geschäftsführung
initiiert, die Verantwortung für die Durchführung war eine Stufe darunter angesiedelt. Die
Projektmanager berichteten dabei unmittelbar an die Geschäftsführung, dadurch konnten
etwaige Entscheidungen im Rahmen der Investition schnell und direkt geklärt werden.
Im Gegensatz dazu standen die Cases 2 und 3, die inhaltlich eher dem öffentlichen Bereich
zuzuordnen sind. In beiden Fällen gab es mehrstufige Entscheidungshierarchien, im Fall
von Case 3 sogar insgesamt 5 Stufen. Dadurch wird die Flexibilität extrem eingeschränkt,
da Entscheidungen von allen Stufen genehmigt werden müssen. Im Fall von Case 3 trifft
die oberste Entscheidungsebene nur zwei Mal im Jahr zusammen. Auf Höhe dieser Ebene
werden dann im Prinzip nur langfristige Entscheidungen auf Jahresbudgetebene getroffen,
Flexibilität mit Handlungsoptionen, die im Rahmen von geänderten Umweltbedingungen
ausgeübt werden kann, ist somit nicht möglich.
7.5 Qualität des Projektmanagements
Ein wesentlicher Faktor für den Erfolg des Frameworks ist die Qualität des Projektmana-
gements. Wird kein oder nur wenig strukturiertes Projektmanagement mit entsprechender
Anwendung von Projektmanagementmethoden eingesetzt, so wird die Anwendung des
Frameworks auch entsprechend schwieriger. Die Projektmanagementqualität im Zuge der
Cases war sehr unterschiedlich, je strukturierter Projektmanagement durchgeführt wurde,
desto einfacher war die Anwendung des Frameworks.
7.6 Dokumentation und Kalkulation der Realoptionen
Ein Vorteil, der in allen Cases von den Interviewpartnern betont wurde, ist die formale
Dokumentation der Realoptionen. Handlungsoptionen wurden, falls überhaupt, bei den
jeweiligen Unternehmen nur intuitiv berücksichtigt. Besonders im Rahmen von Case 4
wurde die Dokumentation der Realoptionen besonders gut angenommen.
Die Berechnung der Realoptionen selbst gestaltete sich im Zuge der Cases eher schwierig.
Einerseits war es sehr schwer den in den Projekten involvierten Personen die grundlegen-
de Funktionsweise der Berechnungsmodelle näher zu bringen. Dies hatte zur Folge, dass
die Werte der jeweiligen Realoptionen nur mit Vorbehalt akzeptiert wurden. Andererseits
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war es sehr schwer Optionsparameter zu konkretisieren. Die Kosten einer Optionsaus-
übung waren meist klar zu erheben, der Optionsnutzen (die Cash-Flows) war in fast allen
Fällen nur recht schwer zu bestimmen. Aus diesem Grunde wurden keine konkreten Op-
tionswerte berechnet, sondern es wurden Bandbreiten für die Werte ermittelt.
7.7 Position des Realoptionsberaters
Eine Erkenntnis aus den Case-Studies ist, dass die Position des Realoptionsberaters in-
nerhalb der Projekte wesentlich ist. Je „näher“ der Realoptionsberater an einer Investition
und den damit verbundenen Projekt(en) steht bzw. je stärker er involviert ist, desto mehr
relevante Informationen kann er laufend aus dem Projekt ziehen.
Die Begleitung der Cases war insofern schwierig, dass man als externe Beratungsperson
teilweise als zusätzlicher Aufwand empfunden und der Nutzen der Begleitung nicht so-
fort erkannt wurde. Ebenfalls war es durch diese „externe“ Position schwierig laufend alle
relevanten Informationen zu erhalten. In einigen Fällen wurden aufgrund von Sicherheits-
bedenken Informationen nicht weiter gegeben, die trotzdem relevant für die Realoptions-
betrachtung gewesen wären.
7.8 Untersuchungszeitraum
Eine weitere Erkenntnis ist, dass der Untersuchungszeitraum zu kurz war, um eine fun-
dierte und umfassende Aussage über das Framework und die Anwendung von Realoptio-
nen treffen zu können. Theoretisch müsste ein kompletter Investitionslebenszyklus beob-
achtet werden, wobei mit mindestens drei Jahren zu rechnen wäre. Damit könnte dann
auch der Prozess im Rahmen der Nutzungsphase evaluiert werden.
Darüber hinaus wäre es interessant zu analysieren, wie das Framework in weiteren Inves-
titionen innerhalb der Unternehmen eingesetzt wird. In den Cases bestand ein leichtes und
durchaus vernünftiges Misstrauen, da das Framework und auch Realoptionen neu für die
Unternehmen waren. Hier wäre nun die Frage, ob eine Anwendung des Frameworks wie




Im Zuge dieser Dissertation wurde ein Framework zur Steuerung von Flexibilität auf Ba-
sis von Realoptionen entwickelt und im Rahmen von Case-Studies angewendet, der Fokus
des Frameworks liegt dabei auf Softwareinvestitionen. Es wurde untersucht, wie das Fra-
mework in das Projektmanagement, speziell in den organisationsorientierten Projektma-
nagementansatz, eingebettet werden kann, welche Rahmenbedingungen dafür notwendig
und welche Aspekte dabei zu beachten sind.
Zu Beginn der Arbeit wurden die relevanten Grundlagen der Realoptionen und der Pro-
jektmanagementtheorie dargestellt, weiters wurden auf die Besonderheiten von Softwa-
reinvestitionen eingegangen (vgl. Kapitel 2 „Grundlagen von Realoptionen, Projektma-
nagement und dem organisationsorientierten Projektmanagementansatz“). Um das Fra-
mework möglichst praxisnah zu gestalten, wurden vor der Entwicklung insgesamt neun
Experteninterviews durchgeführt (vgl. Kapitel 1.3 „Ergebnisse der empirischen Untersu-
chungen aus den Experteninterviews“). Die Erkenntnisse aus den Interviews sind dann
im Zuge der Entwicklung des Frameworks eingeflossen. Bei der Entwicklung des Fra-
meworks wurden zu Beginn vorhandene Ansätze zum Management von Realoptionen
untersucht (vgl. Kapitel 4.1 „Analyse existierender Ansätze zum Management von Rea-
loptionen“). Im nächsten Schritt wurde das Framework entwickelt (vgl. Kapitel 4.2 „Er-
arbeitung des Frameworks“), dabei wurde ein iterativer Prozess zur Verbesserung des
Frameworks angewendet. Erkenntnisse aus den Case-Studies führten zu einer mehrstu-
figen Überarbeitung und Optimierung des Frameworks. Danach wurde untersucht, wie
das Framework im Rahmen von Projekten, speziell basierend auf dem organisationsorien-
tierten Projektmanagementansatz, angewendet und eingebettet werden kann (vgl. Kapitel
5 „Einbettung des Frameworks in das Projektmanagement“). Dabei wurde auf die Pro-
jektmanagementteilprozesse eingegangen, das Framework im Rahmen der Betrachtungs-
weise von Projekten als soziale Systeme beleuchtet und generell der Kontext zwischen
Projekten und Investitionen untersucht. Des Weiteren wurden spezielle Aspekte bei der
Anwendung des Frameworks analysiert (vgl. Kapitel 3 „Spezielle Aspekte bei der Um-
setzung“), darunter fallen beispielsweise Punkte wie die grundlegende Herangehensweise
an Investitionen, die organisatorische Einbettung von Realoptionen im Unternehmen oder
die Gestaltung von Motivationsfaktoren zur optimalen Ausübung von Realoptionen. Das
Framework wurde dann im Rahmen von vier Case-Studies evaluiert, wobei die Erkennt-
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nisse wiederum für eine Optimierung desselben herangezogen wurden (vgl. Kapitel 6
„Entwicklung und Evaluierung des Frameworks im Rahmen von Case-Studies“). Die vier
Cases waren inhaltlich sehr unterschiedlich und wurden insgesamt über einen Zeitraum
von acht Monaten analysiert. Im Zuge der Begleitung der Cases wurden Dokumentenana-
lysen und Interviews mit den involvierten Personen, schwerpunktmäßig den Projektma-
nagern, durchgeführt. Der Fokus lag dabei einerseits auf der Identifizierung von Faktoren,
die den Einsatz des Frameworks begünstigen oder behindern und auf der anderen Seite auf
der Operationalisierung der Aktivitäten im Framework, um für zukünftige Anwendungen
eine Aussage in Bezug auf die Wirtschaftlichkeit treffen zu können. Die Erkenntnisse aus
den Case-Studies wurden im Anschluss zusammengefasst (vgl. Kapitel 7 „Interpretation
der Ergebnisse“), eine Wirtschaftlichkeitsbetrachtung des Frameworks wurde durchge-
führt.
8.2 Erkenntnisse
Die wesentlichen Erkenntnisse, die im Kapitel 7 „Interpretation der Ergebnisse“ darge-
stellt sind, ergeben sich aus der Entwicklung des Frameworks und der konzeptionellen
Einbettung in das Projektmanagement sowie aus der Anwendung im Rahmen der insge-
samt vier Case-Studies. Diese sind:
• Die Anwendung eines Frameworks zur Steuerung von Flexibilität mit Realoptionen
bietet nur unter bestimmten Voraussetzungen einen Vorteil.
• Wichtige Faktoren bei der Anwendung von Realoptionen und beim Einsatz des Fra-
meworks sind:
– Gestaltung und Umfeld der Investition: Für eine erfolgreiche Anwendungmüs-
sen Unsicherheit und Flexibilität gegeben sein. In diesem Zusammenhang
spielt die Gestaltung der Investition eine wesentliche Rolle, d.h. wie beispiels-
weise die Projekte und deren Ziele definiert und abgegrenzt werden. Je modu-
larer eine Investition aufgebaut wird und je mehr auch auf das Investitionsum-
feld dabei Rücksicht genommen wird, desto höher ist die Erfolgswahrschein-
lichkeit. Eine langfristige Planung verhindert teilweise Flexibilität.
– Die Einstellung des Managements zum Thema Flexibilität: Ein wesentlicher
Faktor ist, wie jene Personen, die für die Durchführung von Investitionen ver-
antwortlich sind, mit dem Thema Flexibilität umgehen. Die Cases haben ge-
zeigt, dass hier eine sehr große Bandbreite existieren kann, je flexibler die
Einstellung des Managements ist, desto höher ist der Nutzen, der durch Real-
optionen und das Framework generiert werden kann.
– Qualität des Projektmanagements: Je strukturierter Projektmanagement durch-
geführt wird, d.h. ein entsprechender Projektmanagementansatz verwendet
wird, desto einfacher ist die Anwendung des Frameworks in der Phase der
Durchführung von Projekten. Eine entsprechende Projektmanagementmetho-
dik ist aber noch kein Garant für einen erfolgreichen Einsatz des Frameworks,
das Framework muss auch entsprechend darin integriert werden.
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– Dokumentation und Kalkulation der Realoptionen: Die formale Dokumentati-
on der Realoptionen wurde im Rahmen der Cases sehr positiv aufgenommen.
Bei der Berechnung der Optionswerte gab es jedoch einige Herausforderun-
gen. Zum einen war für die Unternehmen eine einfache Nachvollziehbarkeit
der Berechnungsergebnisse wichtig, zum anderen war es relativ schwierig die
Optionsparameter zu ermitteln, speziell im Bereich des Nutzens bzw. der er-
warteten Cash-Flows. Daher wurde eine Bandbreite für die Optionswerte im
Rahmen der Cases angegeben.
– Entscheidungshierarchien: Eine wesentliche Erkenntnis im Rahmen der Cases
ist, dass mehrstufige Entscheidungshierarchien die Anwendung von Realop-
tionen und des Frameworks extrem erschweren, im Gegensatz dazu erleichtern
flache Hierarchien die Anwendung sehr stark.
• Der Aufwand bei Anwendung des Frameworks ist stark von der Investition abhän-
gig. Im Rahmen der Cases wurden folgende Kennzahlen erhoben:
– Bei einer Investition mit nur geringer Flexibilität betrug der Aufwand zur An-
wendung des Frameworks ca. 25% des gesamten Managementaufwands.
– Bei zwei Investitionen mit hoher Flexibilität und Unsicherheit betrug der Auf-
wand zur Anwendung des Frameworks ca. zwischen 60% und 70% des ge-
samten Managementaufwands.
• Auch der Nutzen, der durch das Framework unterstützten und gewährleisteten Rea-
loptionen, hängt stark von der Investition ab. Sind Unsicherheit und Flexibilität ge-
geben und wurden Realoptionen identifiziert, so ist sind beim Einsatz des Frame-
works folgende Bedingungen zu berücksichtigen, um diesen ökonomisch sinnvoll
anzuwenden:
– Wert der Realoptionen > als der zusätzlich zu erwartende Managementauf-
wand: Framework anwenden
– Wert der Realoptionen < als der zusätzlich zu erwartende Managementauf-
wand, weitere neue Realoptionen treten mit hoher Wahrscheinlichkeit auf:
Situationsbezogen entscheiden, wenn die Differenz zwischen dem Wert der
Realoptionen und dem zusätzlich zu erwartende Managementaufwand nicht
zu hoch ist, ist eine Anwendung zu empfehlen
– Wert der Realoptionen < als der zusätzlich zu erwartende Managementauf-
wand, weitere neue Realoptionen treten nicht oder nur mit sehr geringer Wahr-
scheinlichkeit auf: Framework nicht anwenden
Bei der Entwicklung und Anwendung des Frameworks hat sich auch ein gewisses Henne-
Ei Problem dargestellt. Es wird mit Realoptionen nur sehr wenig gearbeitet, weil es für
die Umsetzung kaum Unterstützung in der Form von Vorgehensmodellen oder Frame-
works gibt. Auf der anderen Seite lassen sich derartige Frameworks nur schwer entwi-
ckeln, anwenden und verbessern, wenn keine Bewertung von Realoptionen im Zuge der
Investitionsrechnung stattfindet.
146 8. Zusammenfassung und Ausblick
8.3 Ausblick auf mögliche zukünftige Entwicklungen
Die Beschäftigung mit Realoptionen und die Entwicklung und Anwendung des Frame-
works hat viele interessante Punkte aufgeworfen. Eine Herausforderung der Arbeit be-
stand darin, das Thema und die Forschungsschwerpunkte abzugrenzen, um nicht zu sehr
in die Breite zu gehen.
Folgende Punkte könnten im Rahmen zukünftiger Forschungsarbeiten mit Bezug auf Rea-
loptionen und Frameworks untersucht werden:
• Betrachtung von Realoptionsportfolios: Das im Rahmen dieser Arbeit entwickelte
Framework wurde für die Anwendung im Zuge einer einzelnen Investition konzi-
piert. Der nächste Schritt in Richtung „flexibilitätsbasierender Unternehmenssteue-
rung“ wäre die Erweiterung dieses Frameworks für mehrere Investitionen und die
Steuerung der daraus entstehenden Realoptionsportfolios.
• Analyse unterschiedlicher Projektmanagementansätze: Ein anderer Aspekt wäre die
Anwendung des Frameworks im Rahmen von anderen Projektmanagementansät-
zen. Im Zuge dieser Arbeit wurde konkret darauf eingegangen, wie das Frame-
work in den organisationsorientierten Projektmanagementansatz eingebettet werden
kann. Interessant wäre, wie das Framework beispielsweise in Projekten angewendet
werden kann, die nach dem PMI-Projektmanagementansatz abgewickelt werden.
• Einbettung des Frameworks in Programme: Ähnlich wie die Einbettung in Projekte
wäre zu untersuchen, wie das Framework im Rahmen von Programmen implemen-
tiert werden kann. Hier sind vor allem die Abhängigkeiten zwischen den Projekten
und den dazugehörigen Realoptionen, ähnlich wie beim ersten Punkt, interessant.
• Ausdehnung des Untersuchungszeitraums von Cases im Zuge der Anwendung: Im
Rahmen der Arbeit wurden Cases über einen Zeitraum zwischen 4 und 6 Monaten
pro Case untersucht und die Erkenntnisse wurden daraus abgeleitet. Dabei wurde
primär die Initialisierungsphase von Investitionen untersucht. Es könnte, wenn auch
schwierig durchzuführen, eine längere Betrachtung von Cases über mehrere Jahre
hinweg stattfinden. Dadurch würde man mehr Erkenntnisse, wie das Framework im
Rahmen der Nutzungsphase einzusetzen ist, gewinnen.
• Anwendung des Frameworks außerhalb von Softwareinvestitionen: Der Fokus der
Arbeit lag auf Softwareinvestitionen, daher wurden auch die Cases entsprechend
ausgewählt. Da das Framework bewusst sehr offen gestaltet wurde, könnte man es
mit geringen Adaptierungen auch für andere Investitionen verwenden.
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8.4 Abschluss
Abschließend nach mehr als zwei Jahren Arbeit an diesem Thema ist zu sagen, dass vie-
le interessante Aspekte aufgetreten sind, aber auch viele Herausforderungen genommen
werden mussten. Zum einen das wahrscheinlich aufgrund der hohen Komplexität nicht
sehr weit verbreitete Thema der Realoptionen, zum anderen die Zusammenführung der
Investitionsrechung mit dem Thema Projektmanagement, wo ganz unterschiedliche Wel-
ten aufeinander treffen. Auch hat sich im Zuge der empirischen Untersuchung gezeigt,
dass die praktische Anwendung von theoretischen Konzepten sich nicht ganz so leicht
gestaltet, wie man das fälschlicherweise im ersten Augenblick annimmt. Aber die mit
Abstand schwierigste Herausforderung dieser Dissertation war die Selbstmotivation.
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Anhang A
Richtlinien für die Interviews im Zuge
der empirischen Erhebungen
Die nachfolgenden Interview Richtlinien ist entwickelt worden, um eine Struktur in den
explorativen und offenen Interviews zu den Themen Realoptionen und Projektmanage-
ment sicherzustellen. Dabei werden die Interviews in zwei Bereichen der Arbeit einge-
setzt, wobei sich dadurch auch unterschiedliche Zielsetzungen im Rahmen der Interviews
ergeben.
Im Zuge der ersten Interview-Serie werden Personen aus dem Projektmanagement- und
Investitionsentscheidungs-Umfeld befragt. Der Fokus dieser Interviews liegt darauf, wie
Investitionsentscheidungen getroffen werden und wie Projekte zur Umsetzung dieser In-
vestitionen durchgeführt werden. Es wird im Zuge dieser Interviews auch abgefragt, wel-
che Investitionsrechnungsverfahren verwendet bzw. bekannt sind, und ob der Ansatz der
Realoptionen eine mögliche Alternative wäre. Als Zielgruppe werden circa 10 Personen
ausgewählt, die entweder Bezug zu Projektmanagement und/oder zu Investitionsentschei-
dungen haben. Um möglichst eine heterogene Gruppe zu bilden, werden Personen aus
unterschiedlichen Branchen mit unterschiedlicher Erfahrung ausgewählt.
Abbildung A.1: Interview Struktur für die empirischen Untersuchungen, erste Interview-
Serie
Im Zuge der zweiten Interview-Serie werden Personen im Rahmen der Case-Studies be-
fragt. Dabei werden einerseits Fragen zur Investition selbst, zur Anwendbarkeit des Fra-
meworks sowie zu spezifischen Problemstellungen im Rahmen des Cases gestellt. Das
Ziel der zweiten Serie ist es, eine Aussage über die Einsatzmöglichkeiten des Frameworks
für einen bestimmte Case zu bekommen.
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Abbildung A.2: Interview Struktur für die empirischen Untersuchungen, zweite
Interview-Serie
Diese Interview-Richtlinien bilden den Rahmen für die durchgeführten Interviews und
geben die Struktur vor. Die Richtlinie ist jedoch nicht als Fragebogen zu verstehen, da
die Interviews auch einen explorativen Charakter haben und abhängig von den Personen
unterschiedlich ablaufen. Im Zuge der Interviews wird ein Protokoll erstellt, dass den
interviewten Personen für ein Review zur Verfügung gestellt wird. Das Ergebnis der ein-
zelnen Interviews wird im Zuge der Dissertation in aggregierter und anonymisierter Form
dargestellt.
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(b) Unternehmen, Abteilung, Funktion
(c) Branche, Zahl der Mitarbeiter (gesamt, unterstellt)
(d) Berufserfahrung speziell im Bereich Projektmanagement und Investitionsent-
scheidungen
2. Ablauf des Investitionsentscheidungsprozesses
(a) Gibt es für den Bereich Investitionsmanagement definierte Prozesse?
(b) Wie und von wem werden Investitionsentscheidungen getroffen und wie sind
Verantwortlichkeiten/Kompetenzen definiert?
(c) Wie werden Investitionsentscheidungen speziell im IT-Bereich innerhalb des
Unternehmens getroffen?
(d) Wie und mit welchen mathematischen Verfahren wird die Investitionsrech-
nung durchgeführt und gibt es dafür einen definierten Prozess?
(e) Wie werden Unsicherheit und Flexibilität im Investitionsentscheidungspro-
zess berücksichtigt?
(f) Werden Investitionsentscheidungen zu einem späteren Zeitpunkt überprüft?
Werden ’Lessons learned’ dokumentiert?
3. Realoptionen: Bekanntheitsgrad, Einschätzung des Ansatzes und Voraussetzungen
für einen Einsatz
(a) Ist der Ansatz der Realoptionen / Real Options bekannt?
(Falls nein, erfolgt eine kurze Einführung in den Ansatz der Realoptionen)
(b) Wie wird der Ansatz der Realoptionen als Möglichkeit zur Bewertung und
Steuerung von Investitionen gesehen?
(c) Welche Bedingungen oder Voraussetzungen müssten gegeben sein, dass der
Ansatz der Realoptionen
- erfolgreich eingesetzt wird?
- in Ihrem Unternehmen eingesetzt wird?
4. Projektmanagement
(a) Nach welchen Ansätzen oder Standards werden Projekte im Unternehmen ab-
gewickelt?
Beispiele: PMI PMBOK, IPMA ICB, Prince2
(b) Gibt es darüber hinaus firmenspezifische Ansätze, Richtlinien und Methoden
für Projektmanagement?
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(c) Werden Softwarelösungen zur Unterstützung des Projektmanagements einge-
setzt?
- Software zur Projektplanung (z.B. MS Projects)
- Globale Sicht auf Projekte mittels Einsatz von EPM (Enterprise Project Ma-
nagement) Software
(d) Wie werden Investitionsrechnung bzw. Business-Case im Zuge der Projekt-
durchführung berücksichtigt?
5. Realoptionen und Projektmanagement
(a) Welche Auswirkungen kann der Einsatz von Realoptionen auf das Projektma-
nagement von Projekten haben?
(b) WelcheMethoden undWerkzeuge sind notwendig, um ein effizientes Manage-
ment von Realoptionen durch den Projektmanager und/oder andere Personen
gewährleisten zu können?
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A.2 Zweite Interview-Serie: Operationalisierung des Fra-
meworks im Rahmen einer Case-Study
Die zweite Interview-Richtlinie ist entwickelt worden, um im Rahmen der Case-Studies
strukturiert Informationen über die Investition, das Projekt oder die Projekte und über die
Anwendbarkeit des Frameworks zu bekommen.
1. Einleitend erfolgt eine Darstellung der Dissertation, der Forschungsfrage und -
schwerpunkte sowie des Realoptionsansatzes











ii. Struktur der IT-Organisation
• Name der IT Organisation im Unternehmen
• Form der IT Organisation (Stabstelle, Team, Gruppe, Abteilung, Be-
reich, Eigenes Unternehmen
• Welchem Geschäfts-/Vorstandsbereich ist die IT Organisation zuge-
ordnet?
(b) Ablauf des Investitionsentscheidungsprozesses
i. Gibt es für den Bereich Investitionsmanagement definierte Prozesse?
ii. Wie und von wem werden Investitionsentscheidungen getroffen und wie
sind Verantwortlichkeiten/Kompetenzen definiert?
iii. Wie werden Investitionsentscheidungen speziell im IT-Bereich innerhalb
des Unternehmens getroffen?
iv. Wie und mit welchen mathematischen Verfahren wird die Investitions-
rechnung durchgeführt und gibt es dafür einen definierten Prozess?
v. Wie werden Unsicherheit und Flexibilität im Investitionsentscheidungs-
prozess berücksichtigt?
vi. Werden Investitionsentscheidungen zu einem späteren Zeitpunkt über-
prüft? Werden ’Lessons learned’ dokumentiert?
(c) Projektmanagement - allgemein
i. Nach welchen Ansätzen oder Standards werden Projekte imUnternehmen
abgewickelt?
Beispiele: PMI PMBOK, IPMA ICB, Prince2
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ii. Gibt es darüber hinaus firmenspezifische Ansätze, Richtlinien und Me-
thoden für Projektmanagement?
iii. Werden Softwarelösungen zur Unterstützung des Projektmanagements ein-
gesetzt?
- Software zur Projektplanung (z.B. MS Projects)
- Globale Sicht auf Projekte mittels Einsatz von EPM (Enterprise Project
Management) Software
iv. Wie werden Investitionsrechnung bzw. Business-Case im Zuge der Pro-
jektdurchführung berücksichtigt?
(d) Konkreter Case
i. Beschreibung des Umfangs, Inhalts sowie der groben Zeitplanung der In-
vestition
ii. Welcher Prozess zur Investitionsbewertung wurden in diesem konkreten
Fall angewendet?





iv. Welche Projekte zur Realisierung der Investition wurden durchgeführt?
(e) Darstellung des Frameworks
i. Realoptionsprozess: Initialisierungsphase, Nutzungsphase
ii. Rahmenbedingungen
iii. Formale Beschreibung von Realoptionen
iv. Einbettung in org. PM-Ansatz
(f) Anwendbarkeit des Frameworks
i. Mögliche Anwendung des Frameworks auf den Case
• Initialisierungsphase
• Nutzungsphase
ii. Identifizierung möglicher Realoptionen
iii. Mögliche Auswirkungen auf die Investition und Projekte
iv. Möglicher Nutzen und Mehrwert des Frameworks
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